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1. INTRODUCCIÓN
Como consecuencia del inicio de la Tercera
Etapa de la Unión Económica y Monetaria
(UEM), el flujo de normas de carácter financiero
durante el cuarto trimestre de 1998 ha sido el
más importante y transcendente de los últimos
años. En esta ocasión, dada la dimensión del
documento, se ha hecho un mayor esfuerzo de
síntesis y de organización de las nuevas nor-
mas, con el ánimo de destacar los aspectos
más relevantes y novedosos.
En primer lugar, se reseñan cinco reglamen-
tos comunitarios que ponen en vigor determina-
dos preceptos de los Estatutos del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC) y del Ban-
co Central Europeo (BCE) con ocasión de la
nueva etapa que se inicia. Dos de ellos definen
y desarrollan un coeficiente de reservas míni-
mas, también denominado coeficiente de caja,
que será de obligatorio cumplimiento para las
entidades de crédito de los países que han
adoptado la moneda única (UE-11) a partir del
presente mes de enero. Los tres reglamentos
restantes concretan el régimen de competen-
cias del BCE para la imposición de sanciones y
para la obtención de información estadística
tanto de las entidades financieras, en general,
como la relativa al balance consolidado del sec-
tor de las instituciones financieras monetarias.
En lo que atañe al Banco de España (BE),
se destacan, en primer lugar, las cláusulas ge-
nerales que serán aplicables a las operaciones
de política monetaria que realice en el ejercicio
de sus funciones como parte integrante del
SEBC. En segundo lugar, se hace mención de
la ampliación del ámbito de colaboración del
BE con autoridades que tengan encomendadas
funciones semejantes en otros Estados.
Por otro lado, se hace un amplio comentario
a la norma que establece la adecuación de
nuestro ordenamiento interno para hacer efecti-
vos los mecanismos de introducción del euro
como moneda única, estableciendo un conjunto
de reglas generales que completan y facilitan
esta tarea, de acuerdo con lo establecido en la
normativa comunitaria. Dentro de este capítulo,
se han integrado una serie de normas de rango
inferior —íntimamente ligadas a este proceso—
que desarrollan y complementan los preceptos
generales.
En este período ha coincidido la publicación
de la reforma del mercado de valores, cuyo ob-
jetivo fundamental, entre otras consideraciones,
ha sido el de transponer a nuestro ordenamien-
to la normativa comunitaria promulgada en los
últimos años. Ello ha implicado, a similitud de la
Segunda Directiva Bancaria, la introducción del
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principio del «pasaporte comunitario» o licencia
única para las empresas de servicios de inver-
sión, que se fundamenta en la armonización de
las condiciones de autorización y de ejercicio
de la actividad, así como de los sistemas de su-
pervisión prudencial. Esta misma norma ha
aprovechado para realizar una reforma parcial
de la norma reguladora de las instituciones de
inversión colectiva (IIC), potenciando las funcio-
nes de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), clarificando las reglas sobre
inversiones en instrumentos derivados y aña-
diendo nuevas figuras institucionales para aten-
der las nuevas demandas de los inversores.
Dentro de esta área, cabe reseñar la regulación
de los representantes de las sociedades y
agencias de valores y sociedades gestoras de
carteras.
Por otra parte, se recogen un conjunto de
normas que afectan a distintas entidades finan-
cieras: por un lado, se reseña la actualización
de las normas por las que deben regirse los es-
tablecimientos abiertos al público para cambio
de moneda extranjera, con ocasión de la am-
pliación de su actividad y la fuerte implantación
que han tenido en nuestro país en los últimos
años. Por otro, se hace mención a la informa-
ción que deben rendir las sociedades de garan-
tía recíproca (SGR) en relación con el coefi-
ciente de recursos, sus inversiones obligatorias
y el límite al inmovilizado material y a las accio-
nes y participaciones. Asimismo, se recoge el
nuevo marco jurídico de las entidades de capi-
tal-riesgo, que refuerza su labor en la promo-
ción o fomento de las empresas pequeñas o
medianas, de carácter no financiero, dedicadas
al desarrollo de actividades relacionadas con la
innovación tecnológica o de naturaleza similar.
Finalmente, se hace alusión a las normas de
funcionamiento del nuevo subsistema general
de cheques para pago de carburante y de viaje,
dentro del Sistema Nacional de Compensación
Electrónica (SNCE).
En el campo de la actividad aseguradora, se
ha publicado el reglamento que desarrolla la Ley
de Ordenación y Supervisión de los Seguros
Privados del año 1995, que, a la vez que incor-
pora al derecho interno la normativa comunita-
ria pendiente de transponer, clarifica y precisa
el contenido de la Ley, sobre todo en lo referen-
te tanto al régimen jurídico de las entidades
aseguradoras como a su actividad transfron-
teriza.
En el área tributaria, el aspecto más relevan-
te de este período es la reforma del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF),
cuyo aspecto fundamental gira en torno al esta-
blecimiento de un mínimo personal y familiar
exento de tributación, «mínimo vital», que varía
según las circunstancias personales y familiares
del contribuyente. Además del mínimo personal
y familiar, se articulan otras medidas fiscales
tendentes a proteger y favorecer a la familia, y
una mejora en la tributación del ahorro.
Relacionado con esta norma, se ha publica-
do el impuesto sobre la renta de no residentes,
caracterizándose como un tributo de carácter
directo que grava la renta obtenida en territorio
español por las personas físicas y entidades no
residentes en el mismo.
Asimismo, cabe resaltar el desarrollo regla-
mentario de varios preceptos que hacen refe-
rencia a las obligaciones de los planes y fondos
de pensiones, de las entidades de crédito y de
las demás entidades que se dediquen al tráfico
bancario o crediticio de facilitar información a la
Administración Tributaria sobre los agentes
participantes. En particular, se establecen nue-
vas obligaciones de información a dicha Admi-
nistración sobre las personas autorizadas en
cuentas bancarias, sobre operaciones con acti-
vos financieros y sobre operaciones de emi-
sión, suscripción y transmisión de valores.
Por último, como es habitual en este perío-
do, se comentan los Presupuestos Generales
del Estado para 1999, que recogen las exigen-
cias de estabilidad y rigor presupuestario, deri-
vados de nuestra pertenencia a la UE-11. Junto
a la Ley de Presupuestos, y al igual que viene
sucediendo en años anteriores, se han adopta-
do una serie de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social, con el fin de facilitar el
cumplimiento de los objetivos de política econó-
mica.
2. BANCO CENTRAL EUROPEO:
COEFICIENTE DE RESERVAS MÍNIMAS
El inicio de la Tercera Etapa de la UEM ha
implicado, entre otros aspectos, el desarrollo y
puesta en práctica de lo establecido en los Es-
tatutos del SEBC y del BCE. Concretamente,
dichos Estatutos facultan al Consejo de Gobier-
no de este último a definir un coeficiente de re-
servas mínimas (CRM), también denominado
coeficiente de caja, que será de obligatorio
cumplimiento para las entidades de crédito de
los Estados miembros a partir del presente mes
de enero. El BCE presentó el pasado 7 de julio
la recomendación 98/c 246/06 (DOCE de 6 de
agosto), relativa a la aplicación de reservas mí-
nimas al Consejo de la Unión Europea para
que este Organismo publicara la correspon-
diente norma, que lo ha hecho mediante el R -
glamento 2531/1998 del Consejo, de 23 de no-
viembre (DOCE del 27). Esta norma ha esta-
blecido los principios generales, los aspectos
62 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ENERO 1999
REGULACIÓN FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1998
básicos y los límites al coeficiente, que poste-
riormente han sido desarrollados por el Regla -
mento 2818/1998 del BCE, de 1 de diciembre
(DOCE del 30), relativo a la aplicación de las
reservas mínimas, para su entrada en vigor,
coincidiendo con el inicio de la Tercera Etapa
de la UEM, el pasado 1 de enero.
El CRM o coeficiente de caja es la exigencia
de que determinadas entidades financieras
mantengan saldos líquidos en determinadas
cuentas de los bancos centrales nacionales,
calculados sobre un porcentaje especificado de
los pasivos computables. En concreto, el CRM
es aplicable, a partir del 1 de enero de 1999, a
las siguientes entidades de crédito de los paí-
ses de la UE-11: 
a) Las entidades de crédito(1), a excepción
de los bancos centrales nacionales.
b) Las sucursales de las entidades de crédito,
incluyendo las sucursales de las entidades
de crédito que no tengan domicilio legal o
su sede central en un país de la UE-11.
El BCE podrá eximir del CRM, de manera
no discriminatoria, a las entidades sujetas a
procedimientos concursales o a medidas de sa-
neamiento y a las entidades que, por su natura-
leza, quedan excluidas del objetivo del sistema
de reservas mínimas. En este caso, el BCE to-
mará en consideración uno o varios de los si-
guientes criterios: que la entidad desempeñe
funciones especiales, que la entidad no ejerza
activamente funciones bancarias en competen-
cias con otras entidades, o que la entidad tenga
todos sus depósitos vinculados a fines relacio-
nados con la ayuda regional o internacional al
desarrollo. En cualquier caso, el BCE publicará
una lista con las entidades sujetas o, en su
caso, exentas del CRM.
El Reglamento 2531/1998 establece que el
CRM que puede fijar el BCE no podrá exceder,
como máximo, del 10% de los pasivos que for-
men parte de la base de cálculo de las reservas
mínimas (pasivos computables), pudiendo ser
el cero por ciento. Por su parte, el Reglamento
2818/1998 del BCE, haciendo uso de esos lími-
tes, concreta el porcentaje aplicado a los pasi-
vos computables, de la siguiente forma:
1. Se aplicará un CRM del 0 % a los depósi-
tos a plazo con un vencimiento superior a
dos años, a los depósitos disponibles con
un preaviso superior a dos años, a las ope-
raciones dobles o pacto de recompra y a
los valores de deuda emitidos con un ven-
cimiento superior a dos años.
2. Se aplicará un CRM del 2 % a todos los
demás pasivos computables, es decir, a los
que no cumplan la condición anterior y a
todos aquellos derivados de la aceptación
de fondos reembolsables.
Asimismo, quedarán excluidos de la base de
pasivos computables: los pasivos adeudados a
cualquier otra entidad que no figure en la lista
entre las exentas del CRM y los pasivos adeu-
dados al BCE o a un banco central nacional de
los países de la UE-11.
El importe de las reservas mínimas que
cada entidad deberá mantener en un período
de mantenimiento determinado se calculará
aplicando los coeficientes de reserva antes
mencionados a cada elemento de los pasivos
computables para dicho período. A cada enti-
dad se le concederá una reducción de 100.000
euros (16,7 millones de pesetas), que se dedu-
cirá del importe de las exigencias de reservas.
De este modo, una entidad habrá cumplido
sus exigencias de reservas si la media de los
saldos al final del día de sus cuentas de reser-
vas durante el período de mantenimiento no es
inferior al importe que resulte del cálculo del
CRM. Dicho período será de un mes, comen-
zando el día 24 de cada mes y terminando el
23 del mes siguiente.
El saldo de las cuentas de reservas se re-
munerará al tipo medio (ponderado según el
número de días naturales) de las operaciones
principales de financiación del SEBC, con arre-
glo a la fórmula que se detalla en el Reglamen-
to 2818/1998.
Por otra parte, las entidades podrán solicitar
autorización para mantener todas sus reservas
mínimas de forma indirecta a través de un inter-
mediario que sea residente en el mismo Estado
miembro. El intermediario deberá ser una enti-
dad sujeta al CRM que lleve a cabo normal-
mente parte de la administración (por ejemplo,
la gestión de tesorería) de la entidad para la
que actúa como intermediario, aparte del man-
tenimiento de las reservas mínimas. El interme-
diario mantendrá estas cuentas de reservas
con arreglo a las condiciones generales esta-
blecidas en estos Reglamentos. En caso de in-
cumplimiento, el BCE podrá imponer las san-
ciones correspondientes al intermediario, a la
entidad para la que actúa o a ambos, según
quién sea responsable del incumplimiento. En
63BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ENERO 1999
REGULACIÓN FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1998
(1) Las entidades de crédito son definidas en la Directi-
va 77/780/CEE del Consejo, de 12 de diciembre (Primera
Directiva de Coordinación Bancaria), como una empresa
cuya actividad consiste en recibir del público depósitos u
otros fondos reembolsables y en conceder créditos por
cuenta propia.
estos casos, o en otros previstos por la norma-
tiva, el BCE, o el banco central correspondien-
te, podrán revocar, en cualquier momento, la
autorización para el mantenimiento indirecto de
las reservas mínimas.
Por otro lado, el BCE podrá recabar y verifi-
car la información que le proporcionen las insti-
tuciones financieras para acreditar el cumpli-
miento de las exigencias de las reservas míni-
mas, pudiendo delegar en los bancos centrales
nacionales la realización de estas funciones.
Asimismo, el Reglamento 2531/1998 detalla
las sanciones por incumplimiento del CRM,
como el pago de hasta cinco puntos porcentua-
les sobre el tipo marginal de crédito del SEBC,
el doble del tipo de marginal de crédito del
SEBC, o la obligación de constituir depósitos
no remunerados en el BCE o en los de los Es-
tados miembros hasta el triple del déficit de co-
bertura del CRM.
Cabe reseñar que el primer período de man-
tenimiento comenzó el 1 de enero y finalizará el
23 de febrero de 1999. Los pasivos computa-
bles para este período se definirán en relación
con los elementos de su balance al 1 de enero
de 1999, transmitido a los bancos centrales na-
cionales respectivos, de acuerdo con las esta-
dísticas monetarias y bancarias del BCE esta-
blecidas en el Reglamento 2819/1998, que se
comentará en el epígrafe siguiente.
3. BANCO CENTRAL EUROPEO:
SANCIONES, INFORMACIÓN
ESTADÍSTICA Y BALANCE
CONSOLIDADO
Los mencionados Estatutos del SEBC y del
BCE también facultan al Consejo de la UE para
que vaya definiendo distintas competencias que
debe asumir el BCE con ocasión del inicio de la
nueva etapa de la UEM. En especial, cabe re-
señar la publicación del Reglamento 2532/1998
del Consejo, de 23 de noviembre(DOCE del
27), sobre las competencias del BCE para im-
poner sanciones, y del Reglamento 2533/1998
del Consejo, de 23 de noviembre(DOCE del
27), sobre la obtención de información estadís-
tica por el BCE. Por parte de este Organismo y
en relación con esta materia, cabe reseñar la
publicación del Reglamento 2819/1998 del
BCE, de 1 de diciembre(DOCE del 30), relativo
al balance consolidado del sector de las institu-
ciones financieras monetarias.
En cuanto al régimen de competencias del
BCE para imponer sanciones, el Reglamento
2532/1998 no concreta, explícitamente, el tipo
de entidades sujetas a dicho régimen, y, en su
caso, hace mención genérica a las personas fí-
sicas o jurídicas (públicas o privadas), con ex-
cepción de las autoridades públicas de un Esta-
do miembro de la UE-11, sujetas a obligaciones
que tengan su origen en los reglamentos y las
decisiones del BCE.
Otros apartados del Reglamento hacen refe-
rencia a los límites dentro de los cuales el BCE
pude imponer sanciones y pagos periódicos co-
ercitivos a las empresas, salvo que se señale
otra cosa en reglamentos específicos del Con-
sejo de la UE, y al procedimiento sancionador.
Finalmente, cabe reseñar que para determinar
y, en su caso, imponer sanciones, el BCE se
guiará, en todo momento, por el principio de
proporcionalidad.
Respecto a la información estadística, el
BCE, asistido por los bancos centrales naciona-
les, recopilará la información necesaria para el
cumplimiento de sus funciones, de acuerdo con
lo establecido en los Estatutos del SEBC. Las
entidades sujetas a esta obligación son, entre
otras, las siguientes:
a) Las personas físicas y jurídicas incluidas
en el sector financiero: bancos centrales,
otras instituciones monetarias y financieras
(fundamentalmente, entidades de crédito) y
otros intermediarios financieros, excepto
compañías de seguros y fondos de pensio-
nes.
b) Las instituciones de giro postal, en la medi-
da necesaria para cumplir las exigencias
de información estadística del BCE en el
ámbito de las estadísticas monetarias y
bancarias y de los sistemas de pagos.
c) Las personas físicas y jurídicas que resi-
dan en un Estado miembro, siempre que
mantengan posiciones transfronterizas o
lleven a cabo transacciones de este tipo y
que la información estadística de dichas
posiciones sea necesaria a efectos de la
balanza de pagos o de la posición interna-
cional de inversión, así como la informa-
ción estadística relativa a la emisión de va-
lores o de dinero electrónico.
Si se sospecha de que un agente informa-
dor incumple las exigencias de información es-
tadística estipuladas, el BCE o, en su caso, el
banco central nacional respectivo, tendrán de-
recho a verificar la exactitud y la calidad de la
información aportada, así como llevar a cabo
su recogida forzosa. Finalmente, el BCE estará
facultado para imponer las sanciones corres-
pondientes, según se detalla en el Reglamento
2533/1998, a quienes incumplan las obligacio-
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nes de información estadística establecidas en
el mismo.
Por otra parte, en relación con las institucio-
nes monetarias y financieras residentes en los
países de la UE-11, de acuerdo con lo estable-
cido en el Reglamento 2819/1998, tendrán la
obligación, salvo determinadas excepciones,
de presentar mensualmente al banco central
correspondiente la información estadística re-
lativa a su balance, a fin de elaborar periódica-
mente el balance consolidado de este sector, y
trimestralmente para determinadas partidas
concretas del citado balance. Dicha informa-
ción será utilizada, entre otros fines, para cal-
cular y, en su caso, verificar la base de reser-
vas relativa a la aplicación del CRM, comentado
en el epígrafe anterior. De forma similar a los
caso anteriores, el Reglamento reproduce el
derecho de los bancos centrales para la verifi-
cación y, en su caso, la recogida forzosa de la
i n f o r m a c i ó n .
4. BANCO DE ESPAÑA: OPERACIONES
DE POLÍTICA MONETARIA
4.1. Introducción
La Ley 13/1994, de 1 de junio de 1994, de
Autonomía del BE(2), adelantó la adaptación
del Estatuto juridico del BE a los preceptos del
Tratado de la Unión Europea, relativos a la polí-
tica monetaria, a las relaciones del BE con el
Tesoro y a la futura vinculación del primero con
el SEBC. Más adelante, cumpliendo el mandato
de la Ley de Autonomía, se publicó, mediante
la Resolución de 14 de noviembre de 1996 del
Consejo de Gobierno del BE(3), el Reglamento
de esta Institución, que constituye la norma bá-
sica y de más alto rango del régimen de auto-
gobierno de la entidad. Posteriormente, una
disposición adicional de la Ley 66/1997, de 30
de diciembre, de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social(4), incorporó a la citada
Ley todos los requisitos de independencia del
BE, exigidos por el artículo 107 del Tratado de
la Unión Económica y Monetaria. Por último, la
Ley 12/1998, de 28 de abril(5), modificó nueva-
mente la Ley 13/1994, con el fin de garantizar
la integración en el SEBC, reconociendo, entre
otros extremos, las potestades del BCE en la
definición de la política monetaria en el área del
euro y su ejecución por el BE, y las facultades
de la Comunidad Europea en relación con la
política de tipo de cambio.
El BE, en el ejercicio de las funciones que
se deriven de su condición de parte integrante
del SEBC, se ajustará a las orientaciones e ins-
trucciones del BCE. Entre dichas funciones, se
encuentra la de participar en la definición y eje-
cución de la política monetaria de la Comuni-
dad. Por otro lado, y de acuerdo con la Ley
13/1994 y su Reglamento, la Comisión Ejecuti-
va del Banco se encargará, entre otras funcio-
nes, de instrumentar la política monetaria si-
guiendo las directrices del Consejo de Gobier-
no del BCE.
Con el fin de establecer el marco general al
que habrán de sujetarse las operaciones de po-
lítica monetaria que efectúe el BE, de acuerdo
con las orientaciones del BCE, se ha publicado
la Resolución de 11 de diciembre de 1998 de la
Comisión Ejecutiva del BE (BOE del 16), por
las que se aprueban las cláusulas generales
aplicables a las operaciones de política mone-
taria.
4.2. Ámbito de aplicación
El BE solo operará con aquellas entidades
que cumplan lo dispuesto en estas condiciones
generales. Solo las entidades que estén sujetas
a la obligación de mantener reservas mínimas
pueden acceder a las facilidades permanentes
y participar en las operaciones de mercado
abierto realizadas mediante subastas estándar.
En particular, el BE realizará operaciones de
política monetaria con las entidades que cum-
plan los siguientes requisitos(6): a) ser entidad
de crédito u otra entidad sujeta al mantenimien-
to de reservas mínimas establecidas en Espa-
ña (7); b) ser financieramente solvente y estar
sujeta a supervisión armonizada por parte de
las autoridades nacionales en el ámbito de la
Comunidad Europea o del Espacio Económico
Europeo. No obstante, las entidades financiera-
mente solventes que estén sujetas a supervi-
sión nacional no armonizada, pero equivalente,
podrán también ser aceptadas como contrapar-
te, y c) cumplir los requisitos operativos que es-
tablezca el BE.
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( 2 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1994», en Boletín económico,Banco de España, julio-
agosto de 1994, pp. 86-92.
( 3 ) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletín económico,Banco de España, enero de
1997, pp. 104-106.
( 4 ) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletín económico,Banco de España, enero de
1998, p. 80.
( 5 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletín económico,Banco de España, julio-
agosto de 1998, pp. 90 y 91.
(6) No estarán sujetas a estos requisitos las operacio-
nes de compraventa simple de valores.
( 7 ) Se considera que una entidad está establecida en
España si tiene en territorio español su sede principal o una
sucursal autorizada para operar.
4.3. Operaciones de política monetaria
El BE, en el ejercicio de sus funciones, po-
drá realizar operaciones de mercado abierto y
ofrecer facilidades permanentes.
Las operaciones de mercado abierto s o n
ejecutadas a iniciativa del BE en los mercados
financieros, y pueden adoptar la forma de ope-
raciones temporales(8), operaciones de com-
praventa simple a vencimiento, swaps de divi-
s a s (9) y toma de depósitos a plazo fijo. Los
procedimientos para la realización de las ope-
raciones de mercado abierto podrán ser subas-
tas estándar, subastas rápidas o procedimien-
tos bilaterales.
En cuanto a las clases de operaciones de
mercado abierto cabe reseñar las siguientes:
a) Operaciones principales de financiación
que son operaciones temporales de inyec-
ción regular de liquidez, de frecuencia se-
manal y vencimiento a dos semanas. El
procedimiento de ejecución será el de su-
basta estándar(10).
b) Operaciones de financiación a más largo
plazo que son operaciones temporales
para inyección adicional de liquidez, tam-
bién con frecuencia mensual y vencimiento
a tres meses. El procedimiento de ejecu-
ción será el de subasta estándar.
c) Operaciones de ajuste que tienen por obje-
to regular la liquidez en el mercado y con-
trolar los tipos de interés, en particular con
objeto de suavizar los efectos causados
por fluctuaciones inesperadas de liquidez
en el mercado sobre los tipos de interés.
d) Operaciones estructurales que consisten
en la colocación de emisiones de certifica-
dos de depósito del BCE, operaciones tem-
porales y compraventas simples.
Por otro lado, el BE podrá conceder facilida-
des permanentes a las entidades con sujeción
al cumplimiento de las condiciones de acceso
que el BE tenga establecidas. El BE, mediante
la facilidad marginal de crédito, podrá propor-
cionar liquidez a un día contra los correspon-
dientes activos de garantía y, mediante la facili-
dad marginal de depósito, podrá aceptar depó-
sitos a un día de las entidades(11). En supues-
tos excepcionales, el BE podrá establecer limi-
taciones o, incluso, suspender el acceso a las
facilidades permanentes.
4.4. Procedimientos aplicables a las
operaciones de política monetaria
Todas las operaciones de crédito o financia-
ción deberán instrumentarse con el respaldo de
garantías admisibles por el conjunto de los ban-
cos centrales nacionales integrantes de la UEM,
en los términos que se señalarán más adelante.
Para las operaciones de financiación intradía,
las operaciones de mercado abierto y la facili-
dad marginal de crédito se admitirán como acti-
vos de garantía los valores aceptados como ga-
rantía para estas operaciones por el SEBC.
La subasta estándar es la que utilizará el BE
en sus operaciones regulares de mercado
abierto que se realizarán dentro de un período
de veinticuatro horas. Todas las entidades de
contrapartida que cumplan los criterios genera-
les de selección están habilitadas para realizar
pujas en estas subastas.
La subasta rápida es utilizada por el BE,
principalmente, para operaciones de ajuste
cuando se considere deseable producir un
efecto rápido sobre la situación del mercado.
Son realizadas dentro de un período de tiempo
de una hora y quedan restringidas a un conjun-
to limitado de entidades de contrapartida.
Finalmente, mediante el procedimiento bilate-
ral el BE trata directamente con solo una o unas
pocas entidades de contrapartida, sin hacer uso
de los procedimientos de subasta. Este procedi-
miento incluye operaciones ejecutadas a través
de mercados de valores o agentes de mercado.
Después de detallar el procedimiento espe-
cífico de adjudicación de las subastas antes
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( 8 ) Son operaciones por las cuales el BE compra o
vende activos mediante una operación doble o realiza ope-
raciones de crédito con garantía prendaria.
(9) Son transacciones simultáneas al contado y a plazo
de una divisa contra otra. El BE realizará operaciones de
política monetaria de mercado abierto en forma de swaps
de divisas cuando compre (o venda) euros al contado a
cambio de una divisa y, al mismo tiempo, los venda (o los
compre) a plazo.
(10) El Consejo de Gobierno del BCE ha tomado la de-
cisión, en reunión celebrada el pasado 22 de diciembre, de
realizar la primera operación principal de financiación del
SEBC mediante una subasta a tipo fijo y establecer el tipo
de interés para esta operación en el 3 %.
( 1 1 ) El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunión del
22 de diciembre, ha decidido que el tipo de interés de la faci-
lidad marginal de crédito será el 4,5 % y el tipo de interés de
la facilidad de depósito será el 2 %. Estos serán los tipos de
interés de las facilidades permanentes del SEBC al comien-
zo de la Tercera Etapa el pasado 1 de enero. Como medida
transitoria, entre el 4 y el 21 de enero, ambos tipos se situa-
rán en el 3,25 % y en el 2,75 %, respectivamente, con el fin
de facilitar la adaptación de los agentes económicos al mer-
cado monetario integrado en euros durante los primeros
días de la UEM.
mencionadas, la Resolución hace lo propio con
los procedimientos utilizados en las facilidades
permanentes, tanto en lo que se refiere a las
facilidades marginales de crédito como a las fa-
cilidades de depósito.
4.5. Activos de garantía
Los criterios sobre selección de activos y las
medidas de control de riesgos serán los que es-
tablezca el BE, que serán dadas a conocer a las
entidades (contraparte) con la debida antelación.
El BE exigirá la adecuada cobertura de los
riesgos derivados de las operaciones de políti-
ca monetaria que concierte y de la financiación
que proporcione a los sistemas de liquidación
mediante la aportación de activos en garantía
que cumplan las especificaciones técnicas y ju-
rídicas que comunique el BE.
Los activos aptos para su aportación en ga-
rantía de las operaciones de política monetaria
y de financiación de los sistemas de liquidación
se darán a conocer con arreglo a los medios de
difusión que se establezcan por este o por el
SEBC. Dichos activos son los únicos que el BE
admitirá en garantía.
Los activos de garantía para las operacio-
nes de política monetaria serán, en general, los
mismos que los exigidos para garantizar el cré-
dito intradía que conceda el BE sin perjuicio de
las particularidades que puedan establecerse
para determinadas categorías de operaciones.
Los activos que el BE puede aceptar en ga-
rantía de sus operaciones se clasifican en dos
categorías, denominadas lista «uno» y lista
«dos», que serán publicadas periódicamente
por el BE.
La lista «uno» estará formada por los acti-
vos propuestos al BCE por el BE y por cada
uno de los bancos centrales de los países UE-
15 y aceptados por el BCE, de acuerdo con los
requisitos mínimos aplicables en cada caso. La
lista «dos» estará constituida por aquellos valo-
res y otros activos que el BE, en cada momen-
to, decida incluir, siempre que sean ratificados
por el BCE.
Los activos de la lista «dos» del BE y los
contenidos en las correspondientes a otros
bancos centrales nacionales del área del euro
podrán aplicarse en garantía de operaciones de
política monetaria de otros bancos centrales del
SEBC y del BE indistintamente. Los valores
propuestos por los bancos centrales nacionales
deberán cumplir estrictamente los siguientes
requisitos: a) estar emitidos por sociedad resi-
dente en el área del euro o por organismos fi-
nancieros internacionales; b) estar denomina-
dos en euros (o denominaciones nacionales del
euro), y c) estar depositados en el área euro. Si
no cumplen estos requisitos, dichos activos po-
drán quedar restringidos a su utilización al ám-
bito nacional del banco central que los haya in-
cluido en su lista «dos» y, en consecuencia, el
BE no se compromete a admitirlos como acti-
vos de garantía.
En esta línea, cabe destacar que se han in-
corporado como nuevos activos de garantía los
préstamos no hipotecarios concedidos por enti-
dades de crédito. En efecto, en la disposición
adicional tercera de la Ley 46/1998, de 17 de
diciembre, sobre introducción del euro, que se
comenta más adelante, desarrollada por la OM
de 18 de diciembre de 1998 (BOE del 23), se
abre la posibilidad de que se puedan utilizar
préstamos no hipotecarios para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones presentes o
futuras que contraigan las entidades de crédito
frente al BE, al BCE, o a los bancos centrales
acionales de los países de la UE-11, en el
ejercicio de sus operaciones de política mone-
taria. Para ello, deberán sujetarse a determina-
das consideraciones, reseñando las siguientes:
a) Los préstamos serán susceptibles de afec-
ción cualesquiera que sean los requisitos for-
males o materiales que las partes hubieran
pactado respecto a su cesión o gravamen.
b) Dicha afección producirá todos sus efectos
frente a terceros desde su inscripción en el
registro que a tal fin establezca el BE.
c) Los rendimientos de los préstamos afectos
corresponderán, salvo pacto en contrario, a
la entidad de crédito que aporta la garantía.
d) En caso de incumplimiento de las obliga-
ciones garantizadas, el beneficiario de la
garantía adquirirá la titularidad de pleno
derecho de los préstamos afectos, subron-
gándose en la posición contractual de la
entidad prestamista. En caso de quiebra o
suspensión de pagos de la entidad que
hubiera afectado en garantía los présta-
mos, además de lo mencionado, el benefi-
ciario de la misma gozará de derecho
absoluto de separación en relación con los
derechos de crédito derivados de tales
p r é s t a m o s .
Por otro lado, la Ley 46/1998 establece que
el régimen previsto en la legislación sobre mer-
cados de valores para las prendas y las opera-
ciones dobles y con pacto de recompra, realiza-
das en garantía de obligaciones contraídas fren-
te al BE, en el ejercicio de sus operaciones de
67BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ENERO 1999
REGULACIÓN FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1998
política monetaria, será igualmente de aplicación
a las operaciones de análoga naturaleza rea-
lizadas en España en garantía de obligaciones
contraídas frente al BCE y a los demás bancos
centrales pertenecientes a la UE-11 en el ejerci-
cio de sus operaciones de política monetaria.
De todos modos, la Resolución reseña que
el BE podrá, en cualquier momento, comunicar
la exclusión o suspensión de activos que hayan
sido previamente admitidos en las listas uno y
dos, justificando dicha exclusión por considera-
ciones de insuficiencia de solvencia financiera,
por motivos de prudencia o por acontecimien-
tos que alteren notoria y sustancialmente las
condiciones de negociabilidad o transmisibili-
dad de aquellos.
Otros aspectos tratados por la citada Reso-
lución hacen referencia al régimen jurídico de la
constitución de garantías, estableciendo una
serie de criterios de valoración según sean va-
lores de renta fija, acciones y otros activos.
Por otro lado, el BE determinará un margen
inicial o incremento inicial al importe efectivo de
cada operación temporal de inyección de liqui-
dez, calculado como un porcentaje cierto de di-
cho importe. Asimismo, el BE aplicará un recor-
te al precio de los activos de garantía para de-
terminar la cantidad que garantizan dichos acti-
vos, que será un porcentaje sobre el mismo.
Podrán establecerse recortes adicionales pa r a
ciertos activos específicos. Los recortes aplica-
bles serán los que tenga previstos el BE según
el tipo de activo aportado en garantía, siendo la
vida residual del activo de garantía el principal
factor considerado a efectos de establecer los
recortes.
4.6. Ajuste diario por valoración
de las garantías
El BE requerirá de las entidades la aporta-
ción de mayores garantías en caso de que en la
revisión de su valor actual, una vez deducidos
los recortes, resulte un montante inferior al ne-
cesario para garantizar las operaciones vigen-
tes. Del mismo modo liberará o pondrá a dispo-
sición de las entidades el exceso que, en ciertos
casos, pueda resultar de una revisión al alza.
En este sentido, el BE verificará diariamente
que el valor de mercado ajustado (VMA)( 1 2 ) ,
calculado para el conjunto de activos pignora-
dos, proporciona suficiente cobertura al conjun-
to de las operaciones garantizadas, incluidos
los intereses corridos de las mismas, incremen-
tado en el importe resultante de la aplicación
del margen inicial antes reseñado. Si el VMA
total de las garantías resultara insuficiente, la
entidad afectada deberá aportar en la misma
fecha nuevos valores en garantía, de forma que
el nuevo valor efectivo total, una vez aplicados
los recortes correspondientes, garantice el
montante de todas las operaciones. En caso
contrario, automáticamente se considerará re-
ducido el límite de la financiación concedida.
En el caso de que el VMA de las garantías
presente un incremento respecto al calculado
en la revisión anterior, el exceso de activos
quedará a disposición de la entidad, que podrá
retirarlos o solicitar la concesión de financiación
dicional.
Asimismo, el BE podrá establecer un umbral
de reposición de garantías que actuará como
un límite inferior a efectos de aplicación de los
ajustes diarios por diferencias de valoración, de
forma que, si el VMA de las garantías después
de la revisión resultase mayor que dicho um-
bral, no se exigirá aportación de nuevas garan-
tías.
4.7. Supuestos de incumplimiento
y sus efectos
Según la Resolución, se considerará auto-
máticamente que la contraparte ha incumplido
las obligaciones derivadas de estas cláusulas
generales cuando concurra alguna de las si-
guientes circunstancias: a ) declaración del es-
tado de quiebra de la contraparte, y b ) ad o p-
ción con arreglo a la legislación de otro Estado
miembro de la UE de una medida de naturaleza
universal prevista en dicha legislación para de-
cidir la liquidación de la contraparte. La existen-
cia de alguno de estos supuestos implicará, de
forma automática, el vencimiento anticipado de
las operaciones de política monetaria conclui-
das a la fecha en que tuvo lugar el citado su-
puesto de incumplimiento.
También se contempla la posibilidad de que
el BE, previa comunicación por escrito a la con-
traparte, declare que se encuentra en un su-
puesto de incumplimiento de las obligaciones
derivadas de las cláusulas generales.
Finalmente, la norma establece otros su-
puestos de incumplimiento de la contraparte de-
rivados de las subastas, de los procedimientos
de cierre del día, de la utilización de activos de
garantía, etc. En todos estos casos se estable-
68 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ENERO 1999
REGULACIÓN FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1998
(12) El valor de mercado ajustado, respecto a cualquier
operación temporal, es el valor de mercado de los activos
objeto de contratación deducido cualquier recorte, porcen-
taje o cantidad establecido por el BE en sus previsiones so-
bre valoración de activos de garantía para operaciones de
política monetaria.
cen penalizaciones pecuniarias que van desde
los 10.000 euros al millón de euros, y que pue-
den llevar, en determinados supuestos, a la sus-
pensión o exclusión de la contraparte del acce-
so a las operaciones de política monetaria.
5. BANCO DE ESPAÑA:
ACTUALIZACIÓN DE LA NORMATIVA
EN MATERIA DE INFORMACIÓN
Y SECRETO PROFESIONAL
En la disposición adicional undécima de la
Ley 37/1998, de reforma del mercado de valo-
res, que se comenta más adelante, se modifica
el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28
de junio(13), por el que se adaptan las normas
legales en materia de entidades de crédito al
ordenamiento jurídico comunitario, en materia
de información y secreto profesional del BE. En
concreto, amplía la colaboración del BE con au-
toridades que tengan encomendadas funciones
semejantes en otros Estados, ya que dicha
colaboración no solo se limita a comunicar in-
formaciones relativas a la dirección, gestión y
solvencia de las entidades de crédito, sino cual-
quier otra información que pueda facilitar su
supervisión o sirva para evitar, perseguir o san-
cionar conductas irregulares. En el caso de que
se trate de Estados no miembros de la UE, el
suministro de estas informaciones exigirá que
exista reciprocidad.
Por otro lado, la norma establece que los
datos, documentos e informaciones que obren
en poder del BE tendrán carácter r servado y
no podrán ser divulgados a ninguna persona o
autoridad. Asimismo, se establece que el acce-
so de las Cortes Generales a esa información
se realizará a través del Gobernador del Banco,
que podrá solicitar motivadamente la celebra-
ción de una sesión secreta o la aplicación del
procedimiento establecido para el acceso a las
materias reservadas.
Finalmente, se amplían los casos en los que
dichas informaciones quedan exceptuadas de
la obligación de secreto. Son las siguientes:
— Las informaciones que el BE trasmita al
BCE, a los bancos centrales y organismos
con función similar de la UE, así como a
otras autoridades públicas encargadas de la
supervisión de los sistemas de pagos.
— Las informaciones que el BE tenga que faci-
litar, para el cumplimiento de sus funciones,
a los organismos o autoridades responsa-
bles de la supervisión de otras entidades no
bancarias, siempre que exista reciprocidad
y que dichos organismos estén sometidos a
secreto profesional en condiciones equipa-
rables a las establecidas por las leyes espa-
ñolas.
— Las informaciones que decida facilitar a una
cámara u organismo semejante autorizado
legalmente a prestar servicios de compen-
sación o liquidación de los mercados espa-
ñoles, cuando considere que son necesa-
rias para garantizar el correcto funciona-
miento de dichos organismos ante cualquier
incumplimiento que se produzca en el mer-
cado.
— Las informaciones requeridas por una Comi-
sión Parlamentaria de Investigación en los
términos establecidos en su legislación es-
pecífica, aunque sus miembros vendrán
obligados a adoptar las medidas pertinentes
que garanticen su reserva.
6. LEYES Y DESARROLLOS
NORMATIVOS SOBRE LA
INTRODUCCIÓN DEL EURO
6.1. Introducción
El Consejo de la Unión Europea, mediante
decisión adoptada el pasado 2 de mayo, acor-
dó que once países, entre ellos España, cum-
plían las condiciones básicas de convergencia
y por tanto entrarían a formar parte de la deno-
minada «área euro», cuya entrada en vigor se-
ría el 1 de enero de 1999.
Con anterioridad y con el fin de preparar el
camino de la adopción de la moneda única,
«euro», se habían publicado dos reglamentos
comunitarios tendentes a ofrecer una seguridad
jurídica a los ciudadanos y a las empresas en
todos los Estados miembros en relación con al-
gunas disposiciones relativas a la introducción
del euro: el Reglamento 1103/97 del Consejo
de la Unión Europea, de 17 de junio de
1997(14), y el Reglamento 974/98 del Consejo
de la Unión Europea, de 3 de mayo de
1998(15). Recientemente, cabe reseñar la pu-
blicación del Reglamento 2866/1998 del Con-
sejo, de 31 de diciembre(DOCE del 31), sobre
los tipos de conversión entre el euro y las mo-
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( 1 3 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1986», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1986, pp. 45 y 46.
(14) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1998, p. 88.
( 1 5 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1998, pp. 100 y 101.
nedas de los Estados miembros que adoptan el
euro, que ha fijado el pasado 31 de diciembre
el precio de conversión fijo e irrevocable del
euro frente a todas las monedas nacionales de
los once países pertenecientes al área euro.
Concretamente, la paridad de la moneda espa-
ñola quedó establecida en 166,386 pesetas por
euro.
Aunque era suficiente la aplicación directa
de los citados reglamentos, la mayoría de los
Estados han adecuado su ordenamiento inter-
no, de acuerdo con sus peculiaridades, para
hacer efectivos los mecanismos de introduc-
ción del euro. En el caso español, se ha hecho
lo propio con la promulgación de la L e y
46/1998, de 17 de diciembre, sobre introduc-
ción del euro (BOE del 18), que establece un
conjunto de reglas generales que completan y
facilitan, en lo que se refiere al propio sistema
monetario, la introducción del euro como mo-
neda única, de acuerdo con lo establecido en
los reglamentos comunitarios antes citados, al
mismo tiempo que faculta al Gobierno para que
la desarrolle reglamentariamente, dictando las
medidas necesarias para garantizar que la eje-
cución de lo dispuesto en esta Ley (también
denominada «Ley Paraguas») se realice de for-
ma armónica.
Simultáneamente a la publicación de la Ley
46/1998, se ha promulgado la Ley Orgánica
10/1988, de 17 de diciembre, c o m p l e m e n t a r i a
de la Ley sobre introducción del euro (BOE del
18), que modifica la Ley Orgánica 8/1980, de
22 de septiembre, de financiación de las Comu-
nidades Autónomas (CCAA), para precisar que
no se considerarán financiación exterior, a los
efectos de su preceptiva autorización, las ope-
raciones de concertación o emisión denomina-
das en euros que se realicen dentro del espa-
cio territorial de los países de la UE-11. Asimis-
mo, las referencias contenidas en las leyes
orgánicas a importes monetarios expresados
en pesetas se entenderán realizados a euros,
obtenidos con arreglo al tipo de conversión. Por
su parte, las referencias realizadas al ecu se
entenderán también realizadas al euro o al
correspondiente importe expresado en euros.
A continuación se hace una revisión sucinta
de los apartados más importantes de la Ley
46/1998 y de sus normas de desarrollo, ponien-
do especial énfasis en los aspectos que atañen
al ámbito financiero.
6.2. Integración del Banco de España
en el SEBC
Una de las consecuencias de la UEM es la
integración del BE en el SEBC, dirigido por el
BCE. Como parte integrante, el BE se verá obli-
gado a la realización de una serie de procesos
operativos homogéneos, junto con los bancos
centrales de los países de la UE-11, conforme
a las exigencias de funcionamiento del BCE y
del citado Sistema. Estas nuevas exigencias,
que abarcan desde la instrumentación de la po-
lítica monetaria hasta el funcionamiento del sis-
tema TARGET(16), pasando por los procesos
de apertura y cierre de mercados y actividades
conexas, integrarán parte de la actividad del BE
en un área de actuación común. La puesta en
funcionamiento del citado sistema hace nece-
sario introducir en la mencionada Ley la reorga-
nización de sus servicios y dependencias.
Otra consecuencia de esta integración es la
necesidad de adaptar la organización y funcio-
namiento del actual Servicio Telefónico del
Mercado de Dinero (STMD) a las nuevas obli-
gaciones asumidas por el BE para la instaura-
ción del sistema TARGET. En virtud de ello, el
BE ha publicado la CBE 11/1998, de 23 de di-
ciembre (BOE del 30), que actualiza la normati-
va del STMD. En este sentido, el STMD pasará
a denominarse Servicio de Liquidación del
Banco de España (SLBE), por lo que cualquier
mención al mismo en la normativa actual se
entenderá realizada a la nueva denominación.
La Circular establece una relación exhaustiva
de las entidades que pueden acceder a la con-
dición de entidad adherida al SLBE y que cum-
plan los requisitos y el procedimiento descrito
por el BE en la CBE 5/1990, de 28 de mar-
z o (17), abriendo la posibilidad a cualquier enti-
dad que preste servicios de compensación y li-
quidación, siempre que esté supervisada por
una autoridad competente. Por otro lado, com-
pleta la CBE 4/1997, de 29 de abril(18), en la
que inicialmente se configuraba y se regulaba
el sistema de pagos TARGET, definiendo el
crédito intradía(19) y las entidades adheridas
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( 1 6 ) Transeuropean Automated Real-Time Gross Set-
tlement Express Transfer (TARGET) es un sistema general
de pagos interbancarios en la UE, que conecta los diferen-
tes sistemas de liquidación bruta en tiempo real y el meca-
nismo de pagos del BCE por medio del procedimiento de-
nominado interlinking.
( 1 7 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1990», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1990, p. 82.
( 1 8 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1997», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1997, pp. 106 y 107.
( 1 9 ) Se considera crédito intradía el concedido por el
BE a las entidades participantes, previa aportación por es-
tas de garantías adecuadas durante una determinada se-
sión diaria del SLBE. Dicha financiación deberá ser cance-
lada necesariamente a lo largo de dicho día, ya sea me-
diante la aportación de efectivo suficiente o con cargo a la
facilidad marginal de crédito regulada en las cláusulas ge-
nerales aplicables a las operaciones de política monetaria
del BE y normativa de desarrollo.
que tienen acceso a él. Finalmente, la CBE
11/1998 hace mención a las órdenes de movi-
mientos transfronterizos, mediante las cuales
las entidades adheridas al SLBE podrán orde-
nar, con cargo a sus cuentas de tesorería,
transferencias de fondos a favor de entidades
participantes en otros sistemas de liquidación
bruta en tiempo real de los bancos centrales
que conforman la UE o recibir transferencias
de las mismas. Dichas órdenes tienen carácter
irrevocable, aunque quedarán condicionadas a
la disponibilidad de fondos por parte del emi-
s o r .
6.3. Modificación del sistema monetario
nacional
De acuerdo con lo mencionado, desde el 1
de enero de 1999 la moneda del sistema mone-
tario nacional es el euro, que sucede sin solu-
ción de continuidad y de modo íntegro a la pe-
seta, y que se dividirá en cien cents o céntimos.
No obstante, la peseta podrá continuar siendo
utilizada como unidad de cuenta en todo instru-
mento jurídico, en cuanto subdivisión del euro,
con arreglo al tipo de conversión, hasta el 31
de diciembre del año 2001. No obstante, los bi-
lletes y monedas españoles continuarán siendo
válidos como medio de pago hasta el 30 de ju-
nio del año 2002, salvo que legalmente se dis-
ponga un plazo inferior.
Los principios y efectos que imperan con la
modificación del sistema monetario, con oca-
sión de la introducción del euro, son los si-
guientes:
— Neutralidad: La sustitución de la peseta por
el euro no producirá alteración de los crédi-
tos o deudas, cualquiera que sea su natura-
leza, permaneciendo su valor idéntico al
que tuvieran en el momento de la sustitu-
ción.
— Fungibilidad: Las referencias contenidas en
cualquier instrumento jurídico a importes
monetarios tendrán la misma validez y efi-
cacia, ya se expresen en pesetas o en eu-
ros, siempre que dichos importes se hayan
obtenido con arreglo al tipo de conversión y
las reglas de redondeo.
— Equivalencia nominal: El importe monetario
expresado en euros, resultante de la aplica-
ción del tipo de conversión y del redondeo,
en su caso, es equivalente al importe mone-
tario expresado en pesetas que fue objeto
de la conversión.
— Gratuidad: La sustitución de la peseta por el
euro será gratuita para los consumidores,
sin que pueda suponer el cobro de gastos,
suplidos, comisiones, precios o conceptos
análogos. Asimismo, se considerará nulo de
pleno derecho cualquier cláusula, pacto o
convenio que contravenga este principio,
que será considerado, respecto de las enti-
dades de crédito, normativa de ordenación y
disciplina.
— Efecto de continuidad: La sustitución de la
peseta por el euro no exime ni excusa del
cumplimiento de las obligaciones que exis-
tan al tiempo de su sustitución, ni autoriza la
alteración unilateral de su contenido, salvo
que las partes hubieran pactado expresa-
mente lo contrario. En particular, en el su-
puesto de contratos con consumidores y
usuarios, deberán respetarse los derechos
reconocidos en la legislación de defensa de
estos.
— Redondeo: En los importes monetarios que
se hayan de abonar o contabilizar, cuando se
lleve a cabo una operación de redondeo
después de una conversión a la unidad
euro, deberán redondearse por exceso o
por defecto al céntimo más próximo. Los im-
portes monetarios que se hayan de abonar
o contabilizar y se conviertan a la unidad
monetaria peseta deberán redondearse por
exceso o por defecto a la peseta más próxi-
ma. En caso de que al aplicar el tipo de con-
versión se obtenga una cantidad cuya ulti-
ma cifra sea exactamente la mitad de un
céntimo o de una peseta, el redondeo se
efectuará a la cifra superior.
6.4. Período transitorio
Durante el período transitorio, es decir entre
el 1 de enero de 1999 y el 31 de diciembre del
año 2001, los nuevos instrumentos jurídicos
que expresen importes monetarios podrán ex-
presarse tanto en la unidad de cuenta peseta
como en la unidad de cuenta euro, siempre
que, en este último caso, en las relaciones de
derecho privado exista acuerdo de las partes, o
en las relaciones con las Administraciones
Públicas exista la posibilidad de utilizar la uni-
dad de cuenta euro y el interesado opte por
emplearla.
Asimismo, las conversiones que realicen las
entidades de crédito, conforme a lo dispuesto
en esta norma, serán gratuitas, al igual que las
conversiones de efectivo que hayan de hacer
las empresas de servicios de inversión para
ejecutar órdenes de clientes. Por su parte, las
comisiones y tarifas de servicios financieros en
euros serán iguales a aquellas aplicadas a
idénticos servicios en pesetas, constituyendo
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todo ello normativa de ordenación y disciplina,
respecto de las entidades de crédito.
Por otro lado, la Ley regula una serie de me-
didas necesarias para garantizar la dualidad de
unidades de cuenta y medios de pago durante
este período. Cabe reseñar los siguientes:
6.4.1. Redenominación de los certificados
del Banco de España
La Ley 46/1998 establece que, a partir del 1
de enero de 1999, las emisiones de deuda que
realicen el Estado o sus organismos autóno-
mos se realizarán en euros. En consecuencia,
tanto el registro de los valores incluidos en la
Central de Anotaciones como su negociación,
compensación y liquidación se realizarán, ex-
clusivamente, en dicha unidad de cuenta. Este
régimen alcanza a los Certificados del Banco
de España (CBES)(20), dado que el BE gestio-
na la llevanza de las cuentas de los CBES por
medio de la Central de Anotaciones del merca-
do de deuda pública, y estos forman parte de la
lista «uno» de valores españoles que pueden
usarse en la instrumentación de la política mo-
netaria en la Tercera Etapa de la UEM, por lo
que procede llevar a cabo su redenominación a
la unidad euro. El procedimiento de redenomi-
nación se ha llevado a efecto por el BE, en
virtud de lo dispuesto en la Ley 46/1998,
mediante la CBE 12/1998, de 23 de diciembre
(BOE del 30).
La redenominación se realizará en la Cen-
tral de Anotaciones aplicando el tipo de conver-
sión al saldo nominal de los códigos de valor de
los CBES que, al cierre del mercado del último
día hábil de 1998, figure registrado en las cuen-
tas de los titulares. La cifra del saldo nominal
resultante se redondeará al céntimo de euro
más próximo, que, en ningún caso, dará lugar a
liquidación en efectivo. Por otro lado, la nego-
ciación de los CBES redenominados se llevará
a cabo por un importe mínimo de 1.000 euros o
múltiplos enteros de dicho importe. Hasta su
completa amortización, los CBES mantendrán
sus características, rigiéndose por lo estableci-
do en la citada Instrucción y lo dispuesto en
esta Circular. En especial, cabe reseñar que los
CBES no tendrán carácter negociable, no po-
drán ser cedidos por entidades que presenten
descubiertos en su cuenta corriente con el BE;
salvo autorización de este, podrán ser adquiri-
dos en el mercado por el BE, y podrán ser
mortizados anticipadamente por el BE cuando
la instrumentación de la política monetaria o cir-
cunstancias excepcionales lo aconsejen.
6.4.2. Redenominación de la deuda
del Estado
Tal como se mencionó en el apartado ante-
rior, a partir del 1 de enero de 1999 las emisio-
nes de deuda del Estado o de sus organismos
autónomos se realizarán en euros. La deuda
anotada emitida con anterioridad al 1 de enero
que se encuentre en circulación se redenomi-
nará a euros mediante la aplicación del tipo de
conversión, redondeándose, en su caso, al
céntimo más próximo. Si el saldo nominal por
código de valor de un titular estuviera constitui-
do por varios registros, la redenominación y su
correspondiente redondeo se realizarán para
cada uno de ellos, la suma de los cuales dará
el saldo nominal en euros.
Cabe reseñar, como antecedente, la OM de
14 de octubre de 1998 (BOE del 23), que ha
eliminado los valores nominales unitarios de la
deuda del Estado anotada, de forma que las te-
nencias individuales constituidas por valores
del mismo código valor se conviertan en tenen-
cias de saldos nominales individuales, y así
facilitar su posterior redenominación a euros.
Por otro lado, a raíz de lo preceptuado en la
Ley 46/1998, se ha publicado la OM de 23 de
diciembre de 1998 (BOE del 30), por la que se
dispone la emisión de la deuda del Estado en
euros durante el mes de enero de 1999, y dos
Resoluciones de 23 de diciembre de 1998
(BOE del 30), de la Dirección General del Teso-
ro y Política Financiera (en adelante, el Tesoro),
por las que se disponen determinadas emisio-
nes de bonos, obligaciones y letras del Tesoro
en euros a realizar en el citado mes.
Todos los valores conservarán sus caracte-
rísticas habituales, con la única excepción de la
moneda de denominación, que dejará de ser
la peseta y pasará a ser el euro. Cabe reseñar
que el importe mínimo de las suscripción de las
letras a doce y dieciocho meses será de 1.000
euros (166.386 PTA), y de 500.000 euros (83,5
millones de pesetas) para las letras a seis me-
ses. Las peticiones por importes superiores ha-
brán de ser múltiplos enteros de 1.000 euros
para las de doce y dieciocho meses, y de
100.000 euros para las de seis meses.
Respecto a los bonos y obligaciones, los im-
portes mínimos serán de 1.000 euros, cuando
se trate de peticiones no competitivas, y de
5.000 euros para las competitivas. En ambos
casos, las peticiones por importes superiores
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(20) Los CBES son activos de cobertura, cuyas carac-
terísticas se definieron en la Instrucción de 16 de marzo de
1990, que quedó vigente por la Circular Monetaria 1/1996,
de 27 de septiembre, hasta la completa amortización de los
CBES.
habrán de ser múltiplos enteros, y, en el caso
de las no competitivas, su importe nominal no
podrá superar los 200.000 euros.
Por otro lado, el Gobierno, facultado por la
Ley 46/1998, ha promulgado el RD 2813/1998,
de 23 de diciembre (BOE del 24), por el que se
establece el procedimiento de redenominación
a euros de la deuda del Estado registrada en la
Central de Anotaciones.
A todos los efectos, la fecha de redenomina-
ción a euros de la deuda fue el pasado 4 de
enero (primer día hábil del mercado). La rede-
nominación se efectuó en la Central de Anota-
ciones aplicando el tipo de conversión al saldo
nominal de cada uno de los códigos-valor de la
deuda que, al cierre del mercado del último día
de 1998, figuraba registrada a favor de cada ti-
tular, bien en una cuenta propia o a través de
una entidad gestora. La cifra resultante se re-
dondeó, en su caso, al céntimo más próximo,
de acuerdo con las normas de redondeo esta-
blecidas en la Ley. En ningún caso la liquida-
ción de redondeo dio lugar a liquidación de
efectivo, y tampoco la redenominación fue con-
siderada como un canje y, en consecuencia, no
supondrá en ningún caso la afloración de plus-
valías y minusvalías a efectos contables o fis-
cales.
Por su parte, cada entidad gestora realizará
idéntica operación para cada código valor de
los saldos nominales de cada uno de sus clien-
tes o comitentes, que quedará expresado en
céntimos de euro y tendrá carácter definitivo.
Finalizado el procedimiento de redenominación,
las entidades gestoras procedieron a la emisión
y entrega de nuevos resguardos de formaliza-
ción de la anotación en cuenta a los titulares en
los que los saldos de deuda aparecen expresa-
dos en la nueva unidad de cuenta.
En el caso de la deuda segregada, el BE ha
realizado los ajustes necesarios para que, tras
la redenominación, se siguiera cumpliendo la
equivalencia entre el saldo total en circulación
de cada código valor representativo de cupo-
nes segregados y los intereses de los bonos
segregables que tengan la misma fecha de
vencimiento de cupones y se encuentren
segregados, así como entre la suma de los no-
minales de los principales segregados y del
nominal de los bonos segregables no segrega-
dos de cada emisión y el importe nominal de la
correspondiente emisión de bonos segrega-
bles. Asimismo, se publicado la CBE 1/1999,
de 8 de enero (BOE del 15), que desarrolla el
RD 2813/1998, para modificar los importes mí-
nimos en euros en las operaciones de deuda
segregada. En este sentido, en cada orden de
segregación o reconstitución de bonos segre-
gables el importe nominal mínimo del bono se-
gregable será de 500.000 euros. Los importes
adicionales deberán ser múltiplos de 100.000
euros. Por otro lado, los importes mínimos a
efectos de la negociación serán de 100.000 eu-
ros para los principales segregados y de 1.000
euros para los cupones segregados. Las opera-
ciones por importes superiores habrán de ser
múltiplos enteros de 100.000 euros y 1 euro
para los principales y los cupones segregados,
respectivamente.
En lo referente a la deuda formalizada me-
diante préstamos singulares se redenominó
aplicando el tipo de conversión al principal del
préstamo. Asimismo, con el fin homogeneizar
las emisiones de deuda realizadas a partir del 1
de enero de 1999, se establecen unos importes
nominales mínimos —a efectos de la negocia-
ción de los valores— de 1.000 euros, tanto
para las letras del Tesoro como para los bonos
y obligaciones del Estado. Las operaciones por
importes superiores habrán de ser siempre
múltiplos enteros de dicho importe. En el caso
de la deuda segregada, estos importes míni-
mos serán de 100.000 euros para los principa-
les segregados y de 1.000 euros para los cupo-
nes segregados. A su vez, cada operación de
segregación o reconstitución de bonos segre-
gables deberá referirse a un importe nominal
mínimo del bono segregable de 500.000 euros.
Asimismo, los titulares de cuentas en la Central
de Anotaciones quedan autorizados a agrupar
saldos nominales de un mismo código de valor
para alcanzar el importe mínimo de negocia-
ción requerido o múltiplos del mismo.
El citado Real Decreto aprovecha para per-
mitir el acceso a la condición de miembros del
mercado de deuda pública en anotaciones a las
siguientes entidades:
a) Las empresas de servicios de inversión y
las entidades de crédito autorizadas en
otro Estado miembro de la UE, siempre
que, además de cumplir los requisitos de la
legislación vigente, en la autorización dada
por las autoridades del país de origen se
les faculte para prestar los servicios pro-
pios de los miembros del mercado de ano-
taciones.
b) Las empresas de servicios de inversión y
las entidades de crédito autorizadas en un
Estado que no sea miembro de la UE,
siempre que, además de cumplir los requi-
sitos de la legislación vigente, en la autori-
zación dada por las autoridades del país de
origen se les faculte para prestar los servi-
cios propios de los miembros del mercado
de anotaciones. En este último caso, el Mi-
nisterio de Economía y Hacienda (MEH)
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podrá denegar o condicionar la autoriza-
ción por no darse un trato equivalente a las
entidades españolas en su país de origen
(principio de reciprocidad), o por no quedar
asegurado el cumplimiento de las reglas de
ordenación y disciplina del mercado espa-
ñol de deuda del Estado.
Finalmente, modifica el RD 116/1992, de 14
de febrero(21), sobre representación de los va-
lores por medio de anotaciones en cuenta y
compensación y liquidación de valores bursáti-
les, para permitir el acceso a la condición de
entidad adherida a cualquier entidad nacional
que desarrolle actividades análogas a las del
Servicio de Compensación y Liquidación de Va-
lores(22).
6.4.3. Cambio de la unidad de cuenta
en los mercados de valores distintos
del mercado de deuda del Estado
A partir del 1 de enero de 1999 se autoriza a
los mercados de valores distintos del mercado
de deuda pública en anotaciones para que
cambien la unidad de cuenta de sus procedi-
mientos operativos de la unidad peseta a la uni-
dad euro por lo que concierne a la negociación,
compensación y liquidación de valores y otros
procedimientos financieros. Esta operación se
realizará de forma gratuita para los inversores
en todos los mercados secundarios de valores.
Durante el período transitorio, la información
que hayan de facilitar los organismos rectores
en los mercados de valores, distintos del mer-
cado de deuda pública en anotaciones, se ofre-
cerá en euros conforme a las reglas que, en su
caso, establezca el MEH. Haciendo uso de esta
facultad, el MEH las ha concretado en la OM de
23 de diciembre de 1998 (BOE del 30). Así, a
partir del 1 de enero de 1999, los organismos
rectores de los mercados de valores distintos
del mercado de deuda que cambien sus proce-
dimientos operativos a la unidad de cuenta
euro, cuando faciliten información en euros so-
bre las operaciones que en ellos se realicen se
deberán ajustar a las siguientes reglas:
a) Las informaciones relativas a la cotización
de los valores y otros instrumentos finan-
cieros negociados, pago de dividendos y
otros rendimientos deberán facilitarse en
euros con céntimos.
b) Las cifras sobre volumen de contratación
de los valores negociados y otras opera-
ciones realizadas en dichos mercados y el
volumen total admitido a negociación
podrán facilitarse en miles de euros redon-
d e a d o s .
Asimismo, la información oficial que publi-
quen los organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales en el boletín de cotización
se facilitarán en euros. Deberán facilitarse en
euros y pesetas si la información se refiere, al
menos, a los siguientes datos: los importes mo-
netarios de los precios de cierre, cambio medio
ponderado y precedente de los valores cotiza-
dos y otros instrumentos negociados (excepto
los contratos financieros a plazo), el valor liqui-
dativo de las participaciones y el patrimonio de
los fondos de inversión, así como el valor teóri-
co de las acciones de las sociedades de inver-
sión mobiliaria de capital variable.
Por otro lado, las instituciones de inversión
colectiva que por sí mismas o por decisión, en
su caso, de su sociedad gestora hayan adopta-
do el euro como unidad de cuenta deberán faci-
litar la información exigida por la legislación vi-
gente en euros. El MEH, previo informe de la
CNMV, ha establecido en la citada Orden Mi-
nisterial los supuestos y las condiciones en que
la información elaborada por la IIC y socieda-
des gestoras deba realizarse en euros y en pe-
setas. Finalmente, dicha OM aprovecha para
modificar la OM de 25 de marzo de 1991, sobre
sistema de crédito en operaciones bursátiles de
c o n t a d o(23), y la OM de 5 de diciembre de
1 9 9 1(24), sobre operaciones bursátiles espe-
ciales, a fin de traducir los importes estableci-
dos en pesetas por sus contrapartidas equiva-
lentes en euros.
Por otra parte, un artículo de la Ley 46/1998
hace referencia al ámbito de los seguros priva-
dos y de los planes y fondos de pensiones.
Cabe reseñar que el Gobierno, haciendo uso
de la facultad otorgada por la citada Ley, ha
promulgado el RD 2812/1998, de 23 de diciem-
bre (BOE del 24), sobre adaptación de la nor-
mativa de seguros, planes y fondos de pensio-
nes a la introducción del euro, que pretende ha-
cer la reglamentación específica en este sector
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(21) Véase «Regulación financiera: primer trimestre de
1992», en Boletín económico, Banco de España, abril de
1992, pp. 68 y 69.
(22) Hasta la fecha, podían ostentar la condición de en-
tidad adherida las entidades de crédito, el BE, la Caja Ge-
neral de Depósitos, las sociedades y agencias de valores y
las entidades extranjeras que desarrollen actividades aná-
logas a las del Servicio de Compensación y Liquidación de
Valores.
(23) Véase «Regulación financiera: primer trimestre de
1991», en Boletín económico, Banco de España, abril de
1991, pp. 49 y 50.
(24) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1991», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1992, pp. 64-65.
sin perder la perspectiva del desarrollo armóni-
co al que expresamente se refiere la Ley. Por
su parte, el MEH ha publicado una OM de 23
de diciembre de 1998 (BOE del 31), por la que
se desarrollan determinados preceptos de la
normativa reguladora de los seguros privados y
se establecen las obligaciones de información
como consecuencia de la introducción del euro.
En este sentido, las entidades gestoras de
aquellos fondos de pensiones que hayan adop-
tado el euro como unidad de cuenta deberán
facilitar a las comisiones de control la informa-
ción exigida por la legislación vigente en euros,
sin perjuicio de que, durante el período transito-
rio, la formulación, depósito y publicidad de las
cuentas anuales se puedan expresar en pese-
tas o en euros. Del mismo modo, las entidades
aseguradoras, incluidas las mutualidades de
previsión social que hayan adoptado el euro
como unidad de cuenta deberán facilitar a los
tomadores, asegurados y beneficiarios la infor-
mación exigida por la legislación vigente en eu-
ros. En caso contrario, la facilitarán en pesetas,
salvo que el contrato de seguro se exprese en
euros, en cuyo caso la información se exigirá
únicamente en euros. Tratándose de operacio-
nes de seguro de vida que generen derecho de
rescate y de reducción, la expresión en euros
de los mencionados derechos no se considera-
rá operación intermedia. Finalmente, dentro de
los aspectos contables se establece cuál es el
ámbito de aplicación de las normas relativas a
la introducción del euro para las entidades ase-
guradoras a las que les resulte aplicable el Plan
de Contabilidad de dicho sector, ciñéndose en
lo demás a la normativa contable de carácter
general.
Por último, cabe reseñar en este apartado la
publicación de la CCNMV 7/1998, de 16 de di-
ciembre (BOE del 30), que, como consecuencia
de la introducción del euro, establece las modi-
ficaciones y adaptaciones en determinadas
circulares relativas a los mercados secundarios
de valores y sociedades rectoras, sociedades y
agencias de valores, instituciones de inversión
colectiva, comunicación de participaciones sig-
nificativas e información pública periódica de
entidades con valores admitidos a negociación
en bolsas de valores.
6.4.4. Redenominación de las emisiones
de otros valores de renta fija 
A partir del 1 de enero de 1999 se podrán
redenominar las emisiones de valores de renta
fija distintas de las contempladas en los aparta-
dos anteriores. La facultad de realizar la rede-
nominación estará supeditada, eventualmente,
a que el mercado donde se negocie la emisión
haya adoptado el euro como unidad de cuenta
para la negociación(25). La redenominación de
la emisión podrá realizarse por simple acuerdo
del emisor, salvo que el contrato de emisión ex-
cluya expresamente la facultad de redenomina-
ción hasta el 31 de diciembre del 2001. La pu-
blicidad sobre la redenominación de valores, en
el caso de que se negocien en un mercado se-
cundario, se ajustará a la legislación del merca-
do de valores.
Exclusivamente, durante el período transito-
rio, la redenominación de valores de renta fija
negociados en un mercado secundario organi-
zado también podrá realizarse por el tenedor
mediante la redenominación de saldos de la
misma referencia, en las condiciones que, en
su caso, se fijen reglamentariamente, siempre y
cuando las circunstancias técnicas o de merca-
do permitan la agregación del saldo nominal fi-
nal de la emisión.
6.4.5. Sistema Nacional de Compensación
Electrónica: adaptación al euro
La adaptación del SNCE a la Tercera Etapa
de la UEM exige la modificación de su normati-
va para precisar que, a partir del 1 de enero de
1999, la unidad de cuenta del sistema moneta-
rio español es el euro. Por tal motivo, el BE ha
publicado la CBE 9/1998, de 30 de octubre
(BOE de 19 de noviembre de 1998), cuya en-
trada en vigor será el próximo 1 de enero, que
modifican las circulares que se comentan a
continuación.
En la CBE 8/1998 se precisa que el importe
de las operaciones interbancarias objeto de
tratamiento en el SNCE deberá estar expresa-
do en euros. No obstante, entre el 1 de enero
de 1999 y el 31 de diciembre del 2001, el im-
porte de las operaciones que estén emitidas en
pesetas se expresarán en esta moneda. Con
carácter excepcional, y a los efectos operati-
vos de la introducción e intercambio de datos
en el SNCE, entre el 1 de enero del 2002 y el
31 de marzo del 2002, el importe de las opera-
ciones interbancarias emitidas en pesetas an-
tes del 1 de enero del 2002 podrá comunicarse
en esta moneda, sin perjuicio de su equivalen-
cia legal en euros. A partir del 1 de abril, el im-
porte de tales operaciones deberá expresarse
en euros.
En la CBE 11/1990 se suprimen las referen-
cias que se hacen a los documentos expresa-
dos en pesetas y, al mismo tiempo, se sustituye
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( 2 5 ) En la actualidad, todos los mercados de valores
organizados han procedido a la redenominación de la ne-
gociación a euros.
este término por el de euros. Asimismo, en el
apartado de exclusiones del subsistema gene-
ral de efectos de comercio, regulado por la CBE
1/1998, se suprimen dos incisos: los documen-
tos domiciliados en cuentas de no residentes de
importe superior a 500.000 pesetas, y los que
no estén librados o emitidos en pesetas.
6.4.6. Redenominación de cuentas
bancarias
Durante el período transitorio, previo acuer-
do entre las partes, las entidades de crédito re-
denominarán en euros las cuentas de efectivo
en pesetas que los particulares y las Adminis-
traciones Públicas mantengan abiertas en la
respectiva entidad.
La redenominación, que será gratuita, se
realizará por el saldo que presente la cuenta el
día de la redenominación, aplicando el tipo de
conversión así como el régimen de redondeo
establecido. Esta redenominación alcanzará a
los medios de disposición de la misma, sin per-
juicio de que se pueda seguir disponiendo de la
cuenta mediante cheques cifrados en pesetas.
6.5. Fin del período transitorio
A partir del 1 de enero del año 2002 el siste-
ma monetario empleará exclusivamente el euro
como unidad de cuenta. Desde el 1 de enero
hasta el 30 de junio del año 2002(26) se efec-
tuará el canje de billetes y monedas en pesetas
por billetes y monedas en euros con arreglo al
tipo de conversión y a la aplicación de las nor-
mas de redondeo establecidas.
El canje se realizará por el BE, bancos, ca-
jas de ahorros y cooperativas de crédito. Solo
se podrá entregar billetes y monedas denomi-
nados en euros contra la entrega de billetes y
monedas denominados en pesetas sin que se
puedan admitir canjes inversos. Asimismo, el
canje será gratuito, quedando prohibido el co-
bro de cualquier tipo de gasto, suplido, comi-
sión, precio o concepto análogo en relación con
este canje.
A partir del 1 de julio del 2002, los billetes y
monedas denominados en pesetas solo con-
servarán un valor de canje por billetes y mone-
das denominados en euros con arreglo al tipo
de conversión y en la forma y modo que deter-
mine el MEH. Este canje se llevará a cabo, ex-
clusivamente, en el BE.
Por otro lado, a partir del 1 de enero del
año 2002 los instrumentos jurídicos que no hu-
bieran sido redenominados durante el período
transitorio se entenderán automáticamente ex-
presados en la unidad de cuenta euro, me-
diante la aplicación del tipo de conversión y,
en su caso, el régimen de redondeo estable-
c i d o .
6.6. Medidas tendentes a favorecer
la plena introducción del euro
El panorama normativo se completa con la
exposición de un conjunto de medidas genéri-
cas que favorecerán la recepción de la moneda
única durante el período transitorio.
En el ámbito financiero, cabe reseñar que,
en relación con la cotización oficial, a partir del
1 de enero de 1999 tendrá la consideración de
cambio oficial de la moneda nacional frente a
otras divisas el que publique para el euro el
BCE, por sí o a través del BE. Este también
podrá publicar cotizaciones del euro respecto
a monedas distintas de las consideradas por
el BCE. Durante el período transitorio, el BE
publicará, a título informativo, la equivalencia
del cambio oficial en la unidad de cuenta pe-
s e t a .
Por otro lado, respecto al tipo de interés del
mercado interbancario a un año (MIBOR) para
aplicar a los préstamos hipotecarios vigentes al
1 de enero de 1999, se seguirá calculando y
publicando mientras concurran los requisitos
técnicos necesarios para su elaboración. Si no
fuera posible su elaboración por dificultades
técnicas o de mercado, la Ley faculta al MEH,
bien para determinar su formula de cálculo, o
bien para establecer un nuevo tipo o índice de
referencia equivalente que sustituirá al MIBOR,
sin perjuicio de la libertad de contratación entre
las partes para modificar sus correspondientes
contratos. En el resto de las operaciones finan-
cieras que utilicen como referencia un tipo
MIBOR cuyo cálculo no pudiera realizarse por
perder significación financiera, y siempre que
las partes no hubieran establecido un tipo susti-
tutivo o subsidiario en defecto del inicialmente
pactado o no hubieran dispuesto reglas para el
caso de desaparición o falta de representativi-
dad de dicho tipo, será de aplicación, en su lu-
gar, el tipo de interés que presente la mayor
analogía con aquel.
En relación con las obligaciones contables,
junto con las normas genéricas que reseña la
Ley 46/1998, el Gobierno, facultado por dicha
norma, ha promulgado el RD 2814/1998, de 23
de diciembre (BOE del 24), por el que se
aprueban las normas sobre los aspectos con-
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(26) O hasta una fecha anterior, si se reduce el plazo
legalmente.
tables de la introducción del euro, teniendo en
cuenta la realidad de las entidades españolas.
Así, durante el período transitorio se establece
un régimen facultativo asimétrico, es decir, que
los sujetos contables pueden optar por expre-
sar sus cuentas anuales —individuales y con-
solidadas— en euros o en pesetas, siendo irre-
versible la utilización de euros cuando se haya
optado por llevar los libros contables o expre-
sar las cuentas anuales en esta moneda (cabe
reseñar la excepción de las cuentas de las en-
tidades de crédito, que serán siempre en eu-
ros). Respecto a la valoración de determinados
elementos patrimoniales como consecuencia
de la introducción de la nueva moneda, se re-
cogen determinados aspectos como son el tra-
tamiento contable de las diferencias de cambio
producidas en monedas de los países de la
UE-11, y las diferencias de conversión de
cuentas anuales consolidadas cuando en estas
se incluyan sociedades de los países de la UE-
11. También es objeto de regulación el trata-
miento de los gastos derivados de la introduc-
ción del euro, del redondeo que se genere, así
como la casuística que se produce en las
empresas cuyo cierre del ejercicio económico
no coincide con el año natural. Por último, se
recoge la información que se deberá incluir en
la memoria de las cuentas anuales en relación
con los efectos producidos por la nueva mo-
n e d a .
En el ámbito del derecho de sociedades, se
regula la redenominación de la cifra del capital
social de las sociedades mercantiles mediante
la aplicación a dicha cifra del tipo de conversión
y, en su caso, el régimen de redondeo estable-
cido. Asimismo, se permite una fórmula sencilla
de ajustar el valor nominal de las acciones que,
a consecuencia de la redenominación, hubieran
arrojado una cifra con más de dos decimales.
El ajuste llega hasta el céntimo más cercano en
tanto subdivisión ordinaria del euro.
En lo referente a las normas tributarias, la
Ley faculta al MEH u otros órganos competen-
tes para que puedan aprobar los plazos, pro-
cedimientos y modelos, así como las condicio-
nes para la presentación de las declaraciones
y autoliquidaciones en euros, conjugando la
flexibilidad del sistema con la irreversibilidad
del proceso, del mismo modo que en el caso
de la regulación de las obligaciones contables.
Idéntica prevención se realiza en relación con
las normas sobre cotización a la Seguridad
Social. Asimismo, se impone a las Administra-
ciones Públicas la obligación de señalar en los
actos, contratos y disposiciones generales el
importe equivalente en euros en tanto se man-
tenga la utilización de la unidad de cuenta
p e s e t a .
7. REFORMA DEL MERCADO
DE VALORES
7.1. Antecedentes
La reforma global de los mercados de valores
españoles, recogida en la Ley 24/1988, de 28 de
j u l i o(27), se acometió con cierto retraso en rela-
ción con los procesos de modernización desa-
rrollados en los países de nuestro entorno.
Como ya se mencionaba en el preámbulo de la
Ley, uno de sus principales objetivos era poten-
ciar nuestro mercado de valores ante la perspec-
tiva, en 1992, de un mercado único de valores.
Por otra parte, la construcción del mercado
financiero único europeo se ha ido configuran-
do a lo largo de estos últimos años sobre la
emisión de tres directivas importantes: 
En primer lugar, en el área bancaria, la publi-
cación de la Segunda Directiva Bancaria —Di-
rectiva 89/646/CEE, de 15 de diciembre de
1 9 8 9(28)— fue el elemento fundamental para la
consecución de un marco común de actuación
de las entidades de crédito en el seno de la
Unión Europea (UE), bajo la doble perspectiva
de la libertad de establecimiento y de prestación de
servicios. La Directiva fue traspuesta a la legis-
lación española mediante Ley 3/1994, de 14 de
a b r i l(29), que jurídicamente se articuló amplian-
do y modificando el contenido de la Ley
26/1988, de 29 de julio(30), de disciplina e in-
tervención de las entidades de crédito, para in-
cluir lo establecido en dicha norma comunitaria.
En segundo lugar, se publicó la Directiva
93/6/CEE, de 15 de marzo, sobre la adecua-
ción del capital de las empresas de inversión y
de las entidades de crédito, con el ánimo de ar-
monizar los elementos que se consideran bási-
cos para garantizar el reconocimiento mutuo de
las autorizaciones y de los sistemas de supervi-
sión prudencial de las empresas de inversión.
Finalmente, la Directiva 93/22/CEE, de 10
de mayo(31), relativa a los servicios de inver-
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(27) Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletín económico, Banco de España, octubre
de 1988, pp. 61 y 62.
(28) Véase «Regulación financiera: primer trimestre de
1990», en Boletín económico, Banco de España, abril de
1990, pp. 71 y 72.
( 2 9 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1994», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1994, pp. 92-96.
(30) Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletín económico, Banco de España, octubre
de 1988, pp. 56-58.
( 3 1 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1993», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1993, pp. 106-108.
sión en el ámbito de los valores negocia-
bles(32), constituyó una pieza esencial para la
realización del mercado interior, en lo que se
refiere a la libertad de establecimiento y a la li-
bre prestación de servicios de las empresas de
inversión. La Directiva de servicios de inver-
sión, a similitud de la Segunda Directiva Banca-
ria, introdujo el principio del pasaporte comuni-
tario o licencia única(33), que se fundamenta
en la armonización de las condiciones de auto-
rización y de ejercicio de la actividad, así como
de los sistemas de supervisión prudencial(34)
de las empresas de inversión.
Transcurridos diez años desde la promulga-
ción de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y con el
objeto de transponer al ordenamiento interno la
Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversión en el ámbito
de los valores negociables (DSI), se ha publica-
do la Ley 37/1998, de 16 de noviembre ( B O E
del 17)(35). La adaptación a la DSI implica el
derecho de toda empresa de servicios de inver-
sión (ESI), sea española o no, autorizada en
uno de los Estados miembros de la UE, a acce -
der a cualquiera de sus mercados, incluido el
español, en condición de miembro, y a tener,
igualmente, posibilidad de acceso o adhesión a
los sistemas de compensación y liquidación. Es
decir, el reconocimiento del acceso a los mer-
cados secundarios oficiales en calidad de
miembros, con aptitud de operar, tanto de las
ESI españolas, como de las autorizadas en
otros países de la UE. No obstante, para el
caso de las entidades de crédito y conforme a
la excepción introducida en la directiva, en
nuestro país no se aplicará hasta el 1 de enero
del año 2000.
De forma paralela y ante la puesta en mar-
cha de la UEM y la adopción de la moneda úni-
ca el pasado 1 de enero, el Gobierno ha pro-
mulgado el RD 2590/1998, de 7 de diciembre
(BOE del 18), con el fin de incrementar la efi-
ciencia y la mejora de la competencia de los
mercados de valores, preservando los princi-
pios básicos de funcionamiento y organización
de los mismos.
7.2. Alcance de la reforma
7.2.1. Ampliación del ámbito de aplicación
de la Ley
Se amplía el ámbito de aplicación(36) para
incluir, además de los valores negociables, a
los siguientes:
a) Los contratos de cualquier tipo que sean
objeto de negociación en un mercado se-
cundario, oficial o no.
b) Los contratos financieros a plazo, los con-
tratos financieros de opción y los contratos
de permuta financiera, siempre que sus ob-
jetos sean valores negociables, índices, di-
visas, tipos de interés o cualquier otro tipo
de subyacente de naturaleza financiera,
con independencia de la forma en que se
liquiden y aunque no sean objeto de nego-
ciación en un mercado secundario, oficial o
no.
c) Los contratos u operaciones sobre otros
instrumentos, siempre que sean suscepti-
bles de ser negociados en un mercado se-
cundario, oficial o no, y aunque su subya-
cente, sea no financiero, comprendiendo a
tal efecto, entre otros, las mercancías, las
materias primas y cualquier otro bien fungi-
ble.
7.2.2. Llevanza del registro contable
de los valores
A partir de la entrada en vigor de la Ley, la
llevanza del registro contable de los valores ne-
gociables en anotaciones no negociados en
mercados secundarios oficiales ya no será pa-
trimonio exclusivo de las sociedades y agen-
cias de valores, ya que dicha entidad será libre-
mente designada por la emisora entre las ESI y
las entidades de crédito autorizadas para reali-
zar esta actividad.
7.2.3. Nueva composición y nuevas
competencias del Comite Consultivo
de la CNMV 
Se actualiza su composición de forma que
los consejeros sean designados en representa-
ción de los miembros de todos los mercados
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(32) Su contenido ya ha sido prácticamente transpues-
to a la normativa española. Véase CBE 5/1993, de 26 de
marzo y CCNMV 6/1992, de 30 de diciembre.
( 3 3 ) Este principio implica que una empresa de servi-
cios de inversión, al amparo de la autorización concedida
por el Estado de su sede social, puede prestar servicios de
inversión y actividades complementarias en el resto de la
UE, tanto estableciendo sucursales en otros Estados miem-
bros como ofreciendo en ellos sus servicios.
(34) El reconocimiento de los sistemas de supervisión
permite aplicar el principio de supervisión por el Estado
miembro de origen.
( 3 5 ) La presente Ley entró en vigor el pasado 18 de
noviembre, a excepción de la previsión de que las entida-
des de crédito, cualquiera que sea su nacionalidad, puedan
ser miembros de las bolsas de valores que no entrará en vi-
gor hasta el 1 de enero del 2000. (36) Antes solo incluía los valores negociables.
secundarios oficiales, de los emisores y de los
inversores, más otro representante designado
por cada una de las CCAA con competencias
en materia de mercados de valores en cuyo te-
rritorio exista un mercado secundario oficial.
Asimismo, se le añaden nuevas competen-
cias al Comité, entre las que cabe destacar: a)
informe preceptivo para la autorización y revo-
cación de las sucursales de ESI de países no
miembros de la UE, así como los restantes su-
jetos del mercado de valores, cuando así se es-
tablezca reglamentariamente, y b ) informe en
los proyectos de disposiciones de carácter ge-
neral sobre materias directamente relacionadas
con el mercado de valores.
7.2.4. Mercados secundarios oficiales
de valores
La nueva normativa define a los mercados
secundarios oficiales de valores como aquellos
que funcionen regularmente de acuerdo con lo
previsto en esta Ley y en sus normas de desa-
rrollo y, en especial, en lo referente a las condi-
ciones de acceso, admisión a negociación, pro-
cedimientos operativos, información y publici-
dad. Como novedad, considera como tales,
además de las bolsas de valores y el mercado
de deuda pública, a los mercados de futuros y
opciones, cualquiera que sea el tipo de activo
subyacente. Asimismo, deja abierta la posibili-
dad a otros mercados, de ámbito estatal que se
autoricen en el marco de esta Ley y de su nor-
mativa de desarrollo, y de ámbito autonómico
que autoricen las CCAA con competencia en
esta materia.
La nueva normativa hace la distinción entre
operaciones ordinarias y extraordinarias. Las
primeras son las que se someten a las reglas
básicas de funcionamiento de los mercados (en
especial, la intervención de miembros y el en-
cauzamiento de la operación a través de los
sistemas ordinarios de contratación). Las ope-
raciones extraordinarias son las que no se so-
meten a todas o alguna de tales reglas básicas,
pudiendo solo realizarse en tres casos:
1. Cuando el comprador y el vendedor resi-
dan habitualmente o estén establecidos
fuera del territorio nacional.
2. Cuando la operación no se realice en Es-
paña(37).
3. Cuando el comprador y el vendedor autori-
cen previamente a una empresa de servi-
cios de inversión (sociedad o agencia de
valores) o a una entidad de crédito expre-
samente y por escrito que la correspon-
diente operación se realice sin sujeción a
las reglas de funcionamiento del merca-
do (38).
En todo caso, y con independencia de que
sean o no operaciones de mercado, se estable-
ce para las ESI la obligación de comunicar todo
tipo de operaciones a los órganos rectores de
los mercados, en aras de garantizar su buen
funcionamiento y la protección de los inver-
sores.
Asimismo, podrán ser reconocidas como
operaciones de un mercado secundario las
operaciones dobles y las operaciones con pac-
to de recompra.
Por su parte, el RD 2590/1998 modifica el
RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre repre-
sentación de valores por medio de anotaciones
en cuenta y compensación y liquidación de
operaciones bursátiles, para arbitrar un proce-
dimiento especial para la compensación y liqui-
dación de operaciones de bolsa como conse-
cuencia de la realización de operaciones de po-
lítica monetaria por parte del BE, el BCE y los
bancos centrales del SEBC. Así, con indepen-
dencia de cuál sea la nacionalidad del emisor, y
con el fin de facilitar la liquidación de las opera-
ciones sobre valores de deuda pública que el
SEBC utilice en la instrumentación de la política
monetaria, el BE podrá establecer las conexio-
nes con los sistemas de liquidación de valores
en los que se registren tales clases de valores.
En particular, estos enlaces podrán materiali-
zarse en:
a) La apertura de cuentas en la Central de
Anotaciones del mercado de deuda pública
a otros sistemas de compensación y liqui-
dación de valores en las que puedan regis-
trarse los saldos globales de deuda pública
española que mantengan los inversores
extranjeros a través de dichos sistemas.
b) Recíprocamente, la Central de Anotaciones
podrá mantener cuentas en los sistemas
de liquidación de valores de otros países
en las que puedan registrarse los saldos de
valores públicos extranjeros correspondien-
tes tanto a los que adquiera el propio BE al
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( 3 7 ) Reglamentariamente se determinarán los requisi-
tos que deben darse en una operación para entender que
se realiza fuera de España.
(38) Reglamentariamente se determinarán el contenido
y los requisitos de la referida autorización, para lo cual se
tendrán en cuenta, entre otros aspectos, la naturaleza del
inversor, la cuantía de la operación y las condiciones del
precio.
instrumentar la política monetaria como a
los que adquieran las entidades adheridas
al STMD, ahora SLBE, y a la Central de
Anotaciones. Esta última llevará el registro
de los saldos individualizados de estas cla-
ses de valores que mantengan sus entida-
des adheridas.
7.2.5. Préstamo de valores negociados
en mercados secundarios
En el ámbito de las operaciones de mercado
se ha considerado procedente concretar la re-
gulación de cierto tipo de préstamos sobre va-
lores negociados en mercados secundarios
para que, a la vez que se intensifica la profundi-
dad y eficiencia de los mercados, se establece
el marco regulador para disponer el correspon-
diente régimen tributario que fomente el desa-
rrollo de los mismos. Quedará sometido, entre
otras, a las prescripciones siguientes:
a) Únicamente serán aptos para ser objeto
del préstamo aquellos valores que, por su
frecuencia de negociación y liquidez o por
su aptitud para servir de garantía en opera-
ciones de política monetaria, sean designa-
dos por el organismo rector del mercado en
cuestión. También podrán ser objeto del
préstamo los valores idénticos a los del
emisor que sean objeto de oferta pública
de venta o suscripción de valores y quede
constancia de la operación en el folleto in-
formativo
b) Los valores entregados en préstamo debe-
rán pertenecer al prestamista y hallarse en
poder de este.
c) El prestamista, salvo pacto en contrario,
percibirá los frutos derivados de los dere-
chos económicos inherentes a dichos valo-
res.
d) El plazo de vencimiento del préstamo no
podrá ser superior a un año.
e) El prestatario deberá asegurar la devolu-
ción del préstamo mediante la constitución
de garantías que determine la CNMV.
7.2.6. Prenda de valores representados
en anotaciones en cuenta
La Ley 37/1998 establece una nueva regula-
ción sobre garantías mediante pr nda de valo-
res representados en anotaciones en cuenta,
con el fin de favorecer el desarrollo y el funcio-
namiento eficiente de los mercados secunda-
rios. En este sentido, se podrán constituir pren-
das sobre valores admitidos a negociación en
mercados secundarios y representados en ano-
taciones en garantía de las obligaciones gene-
rales contraídas frente a algún mercado secun-
dario o frente a sus sistemas de compensación
y liquidación, o en garantía del cumplimiento de
las obligaciones contraídas por operaciones
efectuadas en uno de estos mercados. Tales
prendas podrán constituirse:
a) Mediante póliza intervenida por corredor de
comercio colegiado o escritura pública.
b) Mediante documento privado, debiendo la
entidad encargada de la llevanza del regis-
tro contable practicar la correspondiente
inscripción cuando tenga constancia del
consentimiento del que aparezca como titu-
lar en el citado registro y de la entidad a
cuyo favor se constituya la prenda.
c) Mediante manifestación unilateral del que
aparezca como titular del registro contable,
incluso realizada mediante medios telemá-
ticos, en cuyo caso se entenderá producida
la aceptación de la entidad a cuyo favor se
constituya desde que se comunique dicha
manifestación unilateral a la entidad encar-
gada de la llevanza del registro contable de
los valores, siempre que así esté previsto
en la reglamentación del mercado o siste-
ma de compensación y liquidación de que
se trate, o se haya pactado expresa y pre-
viamente esta forma de aceptación entre
las partes interesadas.
La prenda así constituida surtirá efectos
contra terceros desde la fecha en que conste
en el registro contable.
Respecto a la ejecución de las prendas, sin
perjuicio de lo previsto en el Código de Comer-
cio, será suficiente la acreditación de los docu-
mentos que prevean, en su caso, las normas
de ordenación y disciplina del mercado al regu-
lar la creación de la prenda para acreditar la
existencia de la garantía pignoraticia y de la
cantidad adeudada. Cuando las garantías con-
sistieran en depósitos en efectivo, con o sin
mandato de gestión, la ejecución de las mis-
mas se hará por simple compensación. En los
demás casos, si no existe un procedimiento es-
pecialmente previsto por la ley, se ejecutarán
por medio de subasta con intervención de nota-
rio o corredor colegiado de comercio y citación
del deudor y del propietario del bien, valor o de-
recho dado en garantía si no fueran la misma
persona.
Este régimen será, asimismo, aplicable a las
prendas en garantía de obligaciones contraídas
frente al BE en el ejercicio de sus operaciones
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de política monetaria, sí como a las que hayan
de constituir las entidades participantes en un
sistema interbancario de pagos en garantía de
dicha participación.
Por su parte, los organismos rectores de los
mercados secundarios y sus sistemas de com-
pensación y liquidación gozarán de los privile-
gios que el Código Civil confiere a los acreedo-
res pignoraticios respecto de los bienes, valores
y derechos en que se materialicen o recaigan
las garantías otorgadas en su favor por los
miembros o inversores en dichos mercados,
cualesquiera que sean los bienes, valores o de-
rechos y las formalidades de su constitución,
siempre que esta se haya ajustado a la legisla-
ción aplicable y a las normas particulares de
cada mercado.
7.2.7. Miembros de los mercados
secundarios oficiales de valores
Tal como se mencionó anteriormente, otro
aspecto fundamental de la reforma, de acuer-
do con lo preceptuado en la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, de servi-
cios de inversión, es el reconocimiento del
acceso a los mercados secundarios oficiales
en calidad de miembros a las siguientes enti-
d a d e s :
a) Las sociedades y agencias de valores.
b) Las entidades de crédito españolas.
c) Las ESI españolas y las entidades de cré-
dito autorizadas en otro Estado miembro
de la UE, siempre que, además de cumplir
los requisitos previstos en esta Ley para
operar en España, en la autorización del
país de origen se les faculte para prestar
determinados servicios de inversión (la eje-
cución de órdenes por cuenta de terceros y
la negociación por cuenta propia).
d) Las ESI españolas y las entidades de cré-
dito autorizadas en un Estado que no sea
miembro de la UE, siempre que, además
de cumplir los requisitos previstos en esta
Ley para operar en España, en la autoriza-
ción del país de origen se les faculte para
prestar los servicios de inversión mencio-
nados en el apartado anterior. No obstante,
el MEH podrá denegar o condicionar el ac-
ceso de estas entidades a los mercados
españoles por motivos prudenciales, por no
darse un trato equivalente a las entidades
españolas en su país de origen, o por no
quedar asegurado el cumplimiento de la
normativa española de ordenación y disci-
plina de valores.
e) Aquellas otras que determinen las CCAA
con competencias en la materia.
7.2.8. Emisiones y ofertas públicas de venta
de valores
Se ha aprovechado la reforma para redefinir
el concepto de oferta pública de venta de valo-
res (39), de forma tal que comprenda no solo a
la de valores no cotizados, sino también a la de
los valores que ya se negocian en un mercado
secundario. Por su parte, el RD 2590/1998 mo-
difica el RD 291/1992, 27 de marzo(40), sobre
emisiones y ofertas públicas de venta de valo-
res, para introducir una mejora en relación con
el desarrollo de las actividades publicitarias.
Así, por actividad publicitaria se entenderá toda
forma de comunicación dirigida a los inversores
con el fin de promover, directamente o a través
de terceros que actúen por cuenta del emisor u
oferente, la suscripción o la adquisición de va-
lores negociables, incluyendo las llamadas tele-
fónicas, visitas a domicilio, cartas personaliza-
das, correo electrónico o cualquier otro medio
telemático, siempre que, en estos casos, exista
una posición activa del emisor u oferente de los
valores tendentes a facilitar la adquisición de
los mismos.
Mención especial requieren las modificacio-
nes introducidas en el folleto informativo, mejo-
rando y flexibilizando de forma sustancial la ti-
pología de los folletos, al objeto de facilitar a
los emisores de valores una salida más eficien-
te a los mercados. Así, para reducir los costes
de entrada a negociación de un valor en el
mercado, se convalida el folleto de emisión, de
modo que sirva también como folleto de admi-
sión a negociación en el mercado en cuestión.
Por otro lado, cabe reseñar los cambios intro-
ducidos en el folleto reducido y las dos varieda-
des que se pueden presentar: de emisión u
o f e r t a(41) y de programa(42). Asimismo, y a
título de extracto del folleto, se introduce la fi-
gura de tríptico con la finalidad de mejorar la in-
formación para el inversor potencial. Finalmen-
te, se flexibiliza el cumplimiento de requisitos
con ocasión de modificaciones de valores en
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( 3 9 ) Tendrá consideración de oferta pública de venta
de valores el ofrecimiento al público, por cuenta propia o de
terceros, de valores negociables que ya estén en circula-
ción.
(40) Véase «Regulación financiera: primer trimestre de
1992», en Boletín económico, Banco de España, abril de
1992, pp. 70-72.
(41) Serán aquellos que se refieran, exclusivamente, a
una emisión u oferta pública de venta de valores concreta.
( 4 2 ) Serán los que se refieran a un plan de distintas
emisiones u ofertas de valores que una misma persona o
entidad prevea llevar a cabo en territorio nacional en los si-
guientes doce meses.
circulación, así como la precisión y delimitación
de las partes que intervienen en una emisión u
oferta pública (colocador, director, coordinador
y asegurador).
7.2.9. Mercado de deuda pública
en anotaciones
La nueva normativa recoge, como novedad,
la negociación de valores de renta fija emitidos
por el BCE y por los bancos centrales naciona-
les de la UE(43).
Además, se introduce la posibilidad de que
los valores admitidos a negociación en este
mercado podrán negociarse, en los términos
que se fijen reglamentariamente, en otros mer-
cados secundarios oficiales. Dicha negociación
quedará subordinada a las normas reguladoras
del mercado de deuda pública en anotaciones.
El nuevo régimen jurídico del mercado de
deuda pública en anotaciones se regirá por la
presente Ley y su normativa de desarrollo, así
como por un Reglamento cuya aprobación co-
rresponderá al MEH a propuesta del BE, previo
informe de la CNMV. Dicho Reglamento —que
podrá ser desarrollado mediante circulares del
BE— regulará, en todo caso:
— Las normas relativas a cotización, contrata-
ción, obligaciones de información al BE y
publicidad de las operaciones, incluyendo
los derechos y obligaciones de los miem-
bros del mercado.
— El registro, compensación y liquidación de las
operaciones, pudiendo incluir procedimientos
para asegurar la entrega de valores y su
pago, así como la exigencia de garantías a
dichos fines.
— Los derechos y obligaciones de los titulares
de cuenta a nombre propio y de las entida-
des gestoras.
Respecto a los miembros del mercado de
deuda pública en anotaciones, podrán acceder
a la condición de miembros del mercado, ade-
más del BE, las mismas entidades que las enu-
meradas para los mercados secundarios oficia-
les de valores, así como aquellas otras entida-
des que se determinen reglamentariamente.
7.2.10. Mercados secundarios oficiales
de futuros y opciones representados
por anotaciones en cuenta
La Ley redenomina el capítulo IV de la Ley
24/1988 para introducir los mercados secunda-
rios oficiales de futuros y opciones representa-
dos por anotaciones en cuenta, ya desarrolla-
dos en nuestro sistema financiero. Serán auto-
rizados por el Gobierno, a propuesta de la
CNMV, en el caso de mercados de ámbito es-
tatal, y por la Comunidad Autónoma respectiva
—con competencias en la materia—, en los de
ámbito autonómico.
En estos mercados podrán negociarse con-
tratos de futuros y opciones, cualquiera que
sea el activo subyacente. También podrán ne-
gociarse otros instrumentos financieros deriva-
dos en las condiciones que se determinen re-
glamentariamente.
Del mismo modo que para el mercado de
deuda pública, podrán ser miembros de estos
mercados las mismas entidades que las enu-
meradas para los mercados secundarios oficia-
les de valores. En el caso de mercados donde
se negocien instrumentos financieros derivados
con subyacente no financiero, reglamentaria-
mente se podrá determinar la adquisición de di-
cha condición por otras entidades distintas de
las señaladas, siempre que reúnan los requisi-
tos de especialidad, profesionalidad y solven-
cia. Existirá una sociedad rectora, con forma de
sociedad anónima, cuyas funciones básicas se-
rán las de organización y supervisión, registro
de los contratos y, en su caso, gestión de la
compensación y liquidación. También podrá ser
titular de cuentas en la Central de Anotaciones
con el objeto de gestionar el sistema de garan-
tías.
Estos mercados, además de regirse por
esta Ley y su normativa de desarrollo, se regi-
rán por un Reglamento específico que concre-
tará las clases de miembros, relaciones jurídi-
cas con los clientes, normas de supervisión, ré-
gimen de garantías, operativa de liquidación,
contratos, así como cualesquiera otros aspec-
tos que se precisen reglamentariamente.
7.2.11. Las empresas de servicios
de inversión (ESI) 
El título V de la Ley 24/1988, dedicado a las
sociedades y agencias de valores, pasa a de-
nominarse «empresas de servicios de inver-
sión», con el fin de emplear un término más
amplio y a la vez introducir la terminología utili-
zada por la Directiva 93/22/CEE. Dentro de
esta categoría se incluyen, además de las men-
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(43) Tradicionalmente, el mercado de deuda pública en
anotaciones tenía por objeto exclusivo la negociación de
valores en renta fija representados en anotaciones en
cuenta emitidos por el Estado, por las CCAA, por otras enti-
dades y sociedades públicas y por organismos internacio-
nales de los que España era miembro.
cionadas sociedades y agencias de valores, las
sociedades gestoras de carteras. Los servicios
de inversión se prestarán sobre los valores ne-
gociables y los instrumentos financieros co-
mentados en párrafos anteriores.
Se consideran servicios de inversión los si-
guientes:
1. La recepción y transmisión de órdenes y,
en su caso, la ejecución de dichas órdenes
por cuenta de terceros.
2. La negociación por cuenta propia.
3. La gestión discrecional e individualizada de
carteras de inversión con arreglo a los
mandatos conferidos por los inversores.
4. La mediación, por cuenta directa o indirec-
ta, del emisor en la colocación de las emi-
siones y ofertas públicas de ventas, así
como el aseguramiento de la suscripción
de emisiones y ofertas públicas de venta.
Otras actividades complementarias que pue-
den desarrollar son, entre otras: el depósito y
administración de los instrumentos financieros,
el alquiler de cajas de seguridad, la concesión
de créditos o préstamos a inversores para que
puedan realizar operaciones sobre uno o más
de dichos instrumentos y la actuación como en-
tidades registradas para realizar transacciones
en divisas vinculadas a los servicios de inver-
sión.
Las entidades de crédito, aunque no sean
ESI, podrán realizar habitualmente todas las
actividades antes reseñadas, siempre que su
régimen jurídico, sus estatutos y su autoriza-
ción específica las habiliten para ello, aunque
no podrán ser miembros de las bolsas de valo-
res hasta el 1 de enero del año 2000.
Por otro lado, el Gobierno podrá regular la
creación de otras entidades, así como permitir
a otras personas o entidades que, sin ser ESI,
puedan realizar alguna de las actividades pro-
pias de las mismas(44), o que contribuyan a
un mejor desarrollo de los mercados de valo-
res.
En lo que se refiere a las condiciones de ac-
ceso a la actividad, las ESI, al igual que las so-
ciedades y agencias de valores, serán autoriza-
das por el MEH, a propuesta de la CNMV. Jun-
to a la solicitud de autorización y demás docu-
mentos que reglamentariamente se determi-
nen, deberán acompañar un programa de acti-
vidades, en el que especificarán qué tipo
d eservicios de los concretados en su ámbito de
actuación pretenden desarrollar, así como la or-
ganización y los medios con los que cuentan.
Asimismo, será objeto de consulta previa con la
autoridad supervisora del correspondiente Es-
tado miembro de la UE, la autorización de una
empresa de servicios de inversión, cuando se
produzcan determinadas circunstancias, entre
otras, cuando la nueva empresa vaya a ser
controlada, directa o indirectamente, por una
empresa de servicios de inversión o, en su
caso, una entidad de crédito ya autorizada en
dicho Estado.
Para obtener la autorización deberán cum-
plir una serie de requisitos que son similares a
los especificados en su día para las sociedades
y agencias de valores pero con algunas nove-
dades. Así, deberán adherirse al Fondo de Ga-
rantía de Inversiones (FGI) (que se comentará
más adelante) y contar con la existencia de un
reglamento interno de conducta, ajustado a las
previsiones de esta Ley, así como con meca-
nismos de control y de seguridad en el ámbito
informático y de procedimientos de control in-
terno adecuados.
7.2.12. Participaciones significativas
de las ESI 
Tal como estaba contemplado en la Ley
24/1988, se entiende por participación significa-
tiva en una ESI aquella que alcance, de forma
directa o indirecta, al menos el 5 % del capital o
de los derechos de voto de la empresa. Tam-
bién tendrá la consideración de participación
significativa aquella que, sin llegar al porcentaje
señalado, permita ejercer una i fluencia nota-
ble en la empresa(45).
La persona —física o jurídica— que preten-
da adquirir una participación significativa debe-
rá informar previamente de ello a la CNMV.
También deberá hacerlo si pretende incremen-
tar su participación y sobrepase alguno de los
siguientes niveles: 10 %, 15 %, 20 %, 25 %,
33%, 40 %, 50 %, 66 % o 75 %. La CNMV dis-
pondrá de un plazo de dos meses para oponer-
se a la adquisición. Si no lo hace, se entenderá
aceptada la pretensión. Asimismo, si como con-
secuencia de la adquisición, la ESI quedara
controlada por una ESI o por una entidad de
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( 4 4 ) Solo podrán prestar servicios de inversión sobre
valores negociables, en sus diferentes modalidades, inclui-
das las participaciones en fondos de inversión y los instru-
mentos del mercado monetario que tengan tal condición,
siempre que no reciban en depósito fondos o instrumentos
financieros de sus clientes.
( 4 5 ) Reglamentariamente, se determinará cuándo se
presume que una persona ejerce dicha influencia notable.
crédito perteneciente a un Estado miembro de
la UE, la CNMV deberá consultar a la autoridad
supervisora competente de ese Estado. Si que-
dara controlada por una empresa autorizada en
un Estado no comunitario, la Comisión tendrá
en cuenta el principio de reciprocidad.
Finalmente, si se produce la adquisición de
la participación o un aumento de esta sin comu-
nicarlo a la CNMV o con su oposición expresa,
se producirán los siguientes efectos: a ) no se
podrán ejercer los derechos políticos corres-
pondientes a las participaciones adquiridas irre-
gularmente, o, si se ejercen, serán nulos; b) e
podrá acordar la suspensión de actividades, y
c) si fuera preciso, se acordará la intervención
de la empresa o la sustitución de los adminis-
tradores.
7.3. Actuación transfronteriza de las ESI
Actuación transfronteriza de las ESI
domiciliadas en la UE
De acuerdo con lo preceptuado en la Directi-
va 93/22/CE que ahora se transpone, las ESI
autorizadas en otro Estado miembro de la UE
podrán realizar en España, bien mediante la
apertura de sucursal, bien en régimen de libre
prestación de servicios (sin establecimiento
permanente), todas las actividades propias de
estas entidades anteriormente mencionadas.
Para ello, será imprescindible que la autoriza-
ción, los estatutos y el régimen jurídico de la
entidad la habiliten para ejercer las actividades
que pretende realizar.
En el ejercicio de su actividad en España
deberán respetar las disposiciones dictadas por
razones de interés general, las normas de con-
ducta, incluida la presencia física en los merca-
dos cuya forma de negociación así lo exijan, y
las reglas de ordenación que les sean aplica-
bles. De acuerdo con el principio de licencia
única para toda la UE (pasaporte comunitario)
propugnado en la Directiva, en ningún caso se
podrá condicionar el establecimiento de sucur-
sales o la libre prestación de servicios a la obli-
gación de obtener una autorización adicional, ni
a la de aportar un fondo de dotación, o a cual-
quier otra medida de efecto equivalente.
Actuación transfronteriza de las ESI
no domiciliadas en la UE
A las ESI no comunitarias que pretendan
abrir en España una sucursal les será de apli-
cación el procedimiento de autorización previs-
to en las condiciones generales para el acceso
a la actividad, con las adaptaciones que regla-
mentariamente se establezcan. Podrá denegar-
se o condicionarse la autorización por motivos
prudenciales, por no darse un trato recíproco a
las entidades españolas en su país de origen, o
por no quedar asegurado el cumplimiento de
las reglas de ordenación y disciplina de los
mercados de valores españoles.
Actuación transfronteriza de las ESI españolas
Las ESI españolas que pretendan abrir una
sucursal o prestar servicios sin sucursal en un
Estado no miembro de la UE deberán obtener
previamente una autorización de la CNMV. La
prestación de servicios sin sucursal en un Esta-
do miembro solo requerirá ser comunicada pre-
viamente a la CNMV, precisando las activida-
des que se van a realizar.
También quedará sujeta a la previa autoriza-
ción de la CNMV en el caso de que una ESI es-
pañola o un grupo de ESI españolas pretendan
crear una ESI extranjera o pretendan adquirir
una participación de una ESI extranjera exis-
tente, cuando dicha empresa vaya a ser consti-
tuida o se encuentre domiciliada en un Estado
que no sea miembro de la UE.
7.4. Fondo de Garantía de Inversiones
(FGI)
La Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 3 de marzo(46), relativa a los
sistemas de indemnización de los inversores,
que ahora se transpone a la legislación espa-
ñola, propugnaba la implantación y el reconoci-
miento oficial en el territorio de cada Estado
miembro de uno o más sistemas de indemniza-
ción de los inversores, de forma que ninguna
empresa de inversión autorizada en dicho Esta-
do podrá efectuar operaciones de inversión sin
participar en uno de dichos sistemas, salvo en
determinados casos.
En esa línea, se regulan por primera vez los
FGI, similares a los fondos de garantía de de-
pósitos de las entidades de crédito (FGD), para
asegurar la cobertura a los inversores en los
casos de situaciones concursales o cuando no
se puedan cumplir las obligaciones con los in-
versores de las ESI con ocasión de la realiza-
ción de sus servicios, así como de la actividad
complementaria de depósito y administración
de instrumentos financieros. Pero no se esta-
blecen otras funciones como las previstas para
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(46) Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de
1997», en Boletín económico, Banco de España, octubre
de 1997, pp. 84 y 85.
los FGD (actuaciones preventivas o de sanea-
miento).
Los FGI se constituirán como patrimonios
separados, sin personalidad jurídica, cuya re-
presentación y gestión se encomendará a una
o varias sociedades gestoras que tendrán for-
ma de sociedad anónima, y cuyo capital se dis-
tribuirá entre las empresas de servicios de in-
versión adheridas en la misma proporción en
que se efectúen las aportaciones a sus respec-
tivos fondos.
Deberán adherirse a los FGI:
— Las ESI españolas obligatoriamente, no
obstante, podrán regularse reglamentaria-
mente determinadas excepciones.
— Las sucursales de ESI comunitarias podrán
adherirse voluntariamente.
— Las sucursales de ESI no comunitarias que-
dan sujetas al régimen de adhesión que se
establezca reglamentariamente.
Una ESI podrá ser excluida del fondo cuan-
do incumpla sus obligaciones, en cuyo caso im-
plicará la revocación automática de la autoriza-
ción concedida a la empresa. Asimismo, la ga-
rantía del fondo alcanzará a los clientes que
hubiesen efectuado sus inversiones hasta ese
momento. Será competente para acordar la ex-
clusión la CNMV, previo informe de la sociedad
gestora del fondo. El acuerdo de exclusión de-
berá ser objeto de una difusión adecuada para
que los clientes de la ESI afectada tengan co-
nocimiento inmediato de la medida adoptada.
Cabe reseñar que los inversores que no
puedan obtener directamente de una entidad
adherida el reembolso de las cantidades o las
restitución de los valores o instrumentos que
les pertenezcan podrán solicitar a la sociedad
gestora del mismo la ejecución de la garantía
que presta el fondo, cuando se produzca cual-
quiera de las siguientes circunstancias:
a) Que la entidad haya sido declarada en
quiebra.
b) Que se tenga judicialmente por solicitada la
declaración de suspensión de pagos de
la entidad
c) Que la CNMV declare que la ESI no puede,
aparentemente, cumplir las obligaciones
contraídas con los inversores, siempre que
estos hubieran solicitado la restitución de
sus fondos y no hubieran obtenido satisfac-
ción por parte de la misma en un plazo
máximo de 21 días hábiles.
En cuanto a su régimen fiscal, hay que rese-
ñar que los FGI gozarán de exención por los
impuestos indirectos que pudieran devengarse
por razón de su constitución, de su funciona-
miento y de los actos y operaciones que reali-
cen en el cumplimiento de sus fines. La exen-
ción se extenderá igualmente a las operaciones
gravadas por tributos indirectos, cuyo importe
deba repercutírseles en función de las disposi-
ciones que regulan los tributos.
7.5. Redefinición de las normas de
conducta y régimen sancionador
de las ESI
El nuevo esquema diseñado para el merca-
do de valores ha obligado a redefinir tanto las
normas de conducta como el ámbito de super-
visión de la CNMV y su régimen sancionador.
Así, las ESI, las entidades de crédito y las per-
sonas o entidades que actúen en el mercado
de valores deberán respetar las normas de
conducta fijadas en la Ley, en sus normas
d e desarrollo y las contenidas en sus propios
reglamentos internos de conducta.
En la actuación de estas entidades deben
dar absoluta prioridad al interés de su cliente,
conforme al espíritu ya señalado en la Ley
24/1988, y cuando exista conflicto de intereses
entre distintos clientes no deberán privilegiar a
ninguno de ellos en particular. Otros principios
de buena conducta son: comportamiento dili-
gente y transparente con el cliente, desarrollo
de una gestión ordenada y prudente, etc.
Como novedad, la nueva normativa determi-
na lo que se entiende por información privile-
g i a d a ,como aquella información de carácter
concreto que se refiere a uno o varios valores y
a uno o varios emisores, que no se ha hecho
pública y que, de hacerse, podría influir o hu-
biera influido de manera apreciable sobre la co-
tización de tales valores. Asimismo, concreta
las medidas que deben adoptar las empresas
para garantizar que la información reservada o
privilegiada no se encuentre, directa o indirec-
tamente, al alcance del personal de la propia
entidad que preste sus servicios en otro sector
de actividad, de manera que cada función se
ejerza de forma autónoma.
7.6. Otras cuestiones
La disposición adicional decimotercera de la
Ley 37/1998 introduce diversas modificaciones
en el RDL 18/1982, de 24 de septiembre, sobre
fondos de garantía de depósitos de las entida-
des de crédito, a fin de dotar de protección a
los inversores que hayan confiado a las mis-
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mas recursos dinerarios, valores u otros instru-
mentos financieros para la prestación de algún
servicio de inversión. La disposición citada se-
ñala: los supuestos en virtud de los cuales dan
origen a esa protección (quiebra o suspensión
de pagos que determinen la suspensión de la
restitución de los valores, o la imposibilidad
constatada de restituirlos), la obligación de in-
demnizar en efectivo y el modo en que los fon-
dos se subrogarán en los derechos de los in-
versores indemnizados. Finalmente, en el caso
de que el patrimonio de los fondos alcance va-
lores negativos, se contempla la posibilidad de
que se pueda acordar la realización de derra-
mas entre las entidades adheridas, que se dis-
tribuirían según la base de cálculo de las apor-
taciones actuales.
La disposición adicional cuarta de la men-
cionada Ley prevé la posibilidad, con la debida
seguridad jurídica y transparencia, de crear fon-
dos de titulización hipotecaria, regulados por la
Ley 19/1992, de 7 de julio, que estén integra-
dos por participaciones de créditos hipotecarios
vencidos, siempre que tales créditos y las hipo-
tecas constituidas en su garantía reúnan los
demás requisitos establecidos en la legislación
del mercado hipotecario y que, además, se es-
tablezcan mecanismos o instrumentos de mejo-
ra crediticia, y con la adecuada supervisión de
la CNMV.
Por último, cabe mencionar la disposición
adicional decimoquinta que introduce diversas
modificaciones en el texto refundido de la Ley
de Sociedades Anónimas, aprobado por el RDL
1564/1989, de 22 de marzo. Así, se permite a
las sociedades la emisión de acciones sin voto
que tendrán derecho a percibir el mismo divi-
dendo que corresponda a las acciones ordina-
rias, y se abre la posibilidad de que se emitan
acciones rescatables, ya sea por el propio emi-
sor (cuya duración mínima será de tres años) o
por sus titulares (cuyo rescate deberá hacerse
con cargo a beneficios, reservas libres o con el
producto de una nueva emisión de acciones).
8. REFORMA DE LA NORMATIVA
REGULADORA DE LAS
INSTITUCIONES DE INVERSIÓN
COLECTIVA
En la Ley 37/1998 antes mencionada se re-
forman, además, determinadas disposiciones
de las IIC. En primer lugar, se potencian las fun-
ciones de la CNMV, al objeto de agilizar la
constitución de las instituciones de inversión co-
lectiva; se amplía el objeto social de los gesto-
res de las IIC; se añade una nueva figura al
elenco de modalidades institucionales, cual es
la de los Fondos de Fondos y los Fondos Princ i -
pales y Subordinados como una categoría de
fondos de inversión mobiliaria caracterizados por
su inversión mayoritaria en valores de otras IIC.
En este sentido, se crean tres nuevas cate-
gorías de IIC: las sociedades de inversión mo-
biliaria de fondos (SIMF), las sociedades de in-
versión mobiliaria de capital variable de fondos
(SIMCAVF) y los fondos de inversión mobiliaria
de fondos (FIMF), que se caracterizan por in-
vertir mayoritariamente su activo en acciones o
participaciones de una o varias IIC de carácter
financiero.
Dentro de estas categorías, se distinguen,
además, las IIC de carácter subordinado,
cuando invierten en una única IIC (por lo que
se denominarán IIC subordinadas), siendo sus
siglas: SIMS, SIMCAVS y FIMS. Por lo que
se refiere a las IIC cuyos partícipes sean preci-
samente las IIC subordinadas, se denomina-
rán IIC principales, siendo sus siglas: SIMP,
SIMCAVP y FIMP. Reglamentariamente, se es-
tablecerán, entre otros aspectos, las normas
sobre inversiones en acciones o participaciones
de una o varias IIC, sobre diversificación de
riesgos, coeficiente de liquidez mínimo, reglas
de valoración y contabilidad, y suscripción y re-
embolso de las participaciones.
También podrán crearse SIM, tanto de capi-
tal fijo como variable, como fondos de inversión
mobiliaria caracterizados por invertir, mayorita-
riamente, su activo en valores no negociados
en mercados regulados de valores; y FIM y
FIAMM, así como cualquier IIC de carácter fi-
nanciero con la forma de fondo de inversión cu-
yos partícipes sean en exclusiva nversores ins-
titucionales o profesionales.
Por otro lado, se perfilan más claramente las
reglas sobre inversiones de las IIC en instru-
mentos derivados; y, en lo concerniente a las
sociedades gestoras de IIC, de una parte, se
establece como una de sus facultades la de co -
mercialización de los valores representativos
de aquellas; de otra, se les extienden ciertas
previsiones en materia de intervención y super-
visión.
9. SOCIEDADES Y AGENCIAS DE
VALORES, Y SOCIEDADES GESTORAS
DE CARTERAS: REGULACIÓN DE
LOS REPRESENTANTES
El RD 276/1989, de 22 de marzo(47), sobre
sociedades y agencias de valores, estableció
86 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ENERO 1999
REGULACIÓN FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1998
(47) Véase «Regulación financiera: primer trimestre de
1989», en Boletín económico, Banco de España, abril de
1989, pp. 36 y 37.
que las personas físicas y jurídicas ajenas a las
sociedades y agencias de valores podían reali-
zar sus actividades, en representación de es-
tas, sin que se entienda violado el principio de
exclusividad, cuando sus actuaciones sean por
cuenta y en nombre de una única sociedad o
agencia de valores. Estas relaciones de repre-
sentación debían ser comunicadas por las so-
ciedades y agencias de valores a la CNMV.
Posteriormente, la CCNMV 7/1989, de 5 de di-
ciembre, fijó la forma en que debían efectuarse
tales comunicaciones y la publicidad que habría
de darse a las mismas.
Recientemente, la CNMV ha regulado, me-
diante la CCNMV 5/1998, de 4 de noviembre
(BOE del 19), un nuevo procedimiento para co-
municar las mencionadas relaciones de repre-
sentación, simplificando el procedimiento ac-
tual. Cabe reseñar que, en los documentos
contractuales figurará el principio de exclusivi-
dad y de declaración obligatoria de actividades
a desarrollar por el representante, así como la
manera en que se liquidarán las operaciones
que se hagan a través del representante. Res-
pecto a la forma y plazos para comunicar las
relaciones de representación a la CNMV, se uti-
lizarán los modelos recogidos en la citada
Circular y se presentarán mediante soporte in-
formático, de acuerdo con los requisitos técni-
cos que establezca la Comisión, en los veinte
días siguientes a la finalización de cada trimes-
tre natural.
Finalmente, la norma citada suprime la obli-
gación para las entidades de crédito(48) de co-
municar a la CNMV las actividades de sus
agentes en el ámbito del mercado de valores,
siempre que estas se encuentren incluidas en
el programa de actividades que la entidad ten-
ga declarada en el BE.
10. ESTABLECIMIENTOS ABIERTOS AL
PÚBLICO PARA CAMBIO DE MONEDA
EXTRANJERA: MODIFICACIÓN
DE SU RÉGIMEN JURÍDICO
En la Ley 13/1996, de 30 de diciembre( 4 9 ) ,
de medidas fiscales, administrativas y de orden
social, que acompañó a la Ley de Presupues-
tos Generales del Estado para 1997, se apun-
taba la necesidad de completar la regulación de
los establecimientos abiertos al público distintos
de las entidades de crédito para cambio de mo-
neda extranjera (en adelante, establecimientos
de cambio) con una legislación más exhaustiva
en cuanto a los sujetos que realizan este tipo
de operaciones, similar a la legislación de otros
países europeos, facultando al Gobierno para
su posterior desarrollo. Este trámite ha sido lle-
vado a efecto mediante el RD 2660/1998, de 14
de diciembre(BOE del 15), que desarrolló re-
glamentariamente el precepto legal, regulando
la actividad de estos establecimientos pero sin
olvidar el respeto a la libre competencia y la de-
bida protección a la clientela.
Dentro de su ámbito de aplicación se amplía
la actividad de estos establecimientos, cual-
quiera que sea su denominación, para recoger
no solo el cambio de moneda (compra o venta de
billetes extranjeros) sino también la gestión
de transferencias recibidas del exterior o envia-
das al exterior a través de las entidades de
crédito. Los establecimientos de cambio autori-
zados para realizar tales transferencias debe-
rán canalizar a través de cuentas abiertas en
entidades de crédito operantes en España los
movimientos de cargos, abonos y liquidación
de saldos que se deriven o resulten necesarios
para el desarrollo de esta actividad. Asimismo,
la liquidación de los clientes, ordenantes o be-
neficiarios de las transferencias, cuya cuantía
exceda de 500.000 pesetas, deberá efectuarse
necesariamente mediante operaciones de abo-
no o adeudo del importe en cuentas bancarias
de titularidad de los establecimientos de cam-
bio de moneda.
Por otro lado, continúa siendo el BE el que
da la autorización para el ejercicio de su activi-
dad, que la concederá siempre que cumplan
los siguientes requisitos: 
a) Que los titulares de los establecimientos
y, en su caso, los socios, administradores,
directores generales o asimilados tengan
reconocida honorabilidad comercial y pro-
f e s i o n a l .
b) Revestir la forma de sociedad anónima y
tener como único objeto social las opera-
ciones de compra y venta de billetes ex-
tranjeros, cheques de viajero y de gestión
de transferencias con el exterior.
c) Contar con un capital social íntegramente
suscrito y desembolsado en efectivo,
cuya cuantía varía en función de las ope-
raciones que vayan a realizar, y que va
desde los 10 millones de pesetas, cuando
su objeto social se limite, exclusivamente,
a las operaciones de compra y venta de
billetes extranjeros y cheques de viaje,
hasta los 300 millones, cuando su objeto
social incluya además la gestión de trans-
ferencias con el exterior por distintos con-
c e p t o s .
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(48) No obstante, esta obligación perdura para las so-
ciedades gestoras de carteras.
(49) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1997, p. 115.
d) Tener asegurada frente a terceros la res-
ponsabilidad civil que pudiera derivarse de
su actividad de gestión de transferencias
con el exterior, en una cuantía entre los 50 y
100 millones de pesetas, según los casos.
Dentro de las obligaciones de los estableci-
mientos de cambio, el Real Decreto hace men-
ción a los tipos de cambio y protección de la
clientela, al registro de las operaciones y a las
obligaciones de información al BE. Respecto a
los tipos de cambio aplicables a las operacio-
nes de compra y venta de moneda extranjera,
estos serán libres, debiendo respetar el régi-
men de publicidad, transparencia de las opera-
ciones y protección de la clientela según lo que
establezcan las normas de desarrollo de este
Real Decreto. En cuanto al registro de las ope-
raciones, deberán identificar de forma individua-
lizada a las personas que participen en dichas
operaciones e informar al BE y a la Administra-
ción Tributaria en la forma y con los límites que
establece el marco normativo vigente. En espe-
cial, cuando se trate de operaciones de gestión
de transferencias con el exterior de un único
cliente superiores a 500.000 pesetas, el esta-
blecimiento deberá obtener con carácter previo
todos los datos significativos de la transferen-
cia: identificación completa —tanto de los orde-
nantes como de los beneficiarios—, NIF de los
mismos, importe, moneda y concepto por el que
la transferencia se realiza. Finalmente, los esta-
blecimientos de cambio deberán remitir al BE la
información que este les requiera sobre sus es-
tados contables, órganos de administración u
otros datos análogos que estime procedentes.
Por último, la norma concreta el régimen de
supervisión y sancionador de estos estableci-
mientos. Así, corresponderá al BE el control e
inspección de su actividad, pudiendo solicitar
cuanta información financiera, contable o de
otro orden que considere adecuada para el efi-
caz ejercicio de sus funciones. En lo referente
al régimen sancionador, será el establecido en
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina
e intervención de las entidades de crédito, pero
adaptado a las peculiaridades de estos estable-
cimientos, que pueden llevar a la revocación de
la autorización.
11. SOCIEDADES DE GARANTÍA
RECÍPROCA: INFORMACIÓN SOBRE
SUS RECURSOS PROPIOS MÍNIMOS
La Ley 1/1994, de 11 de marzo(50), sobre
el régimen jurídico de las SGR reformó la regu-
lación de estas entidades(51), con el objetivo
de facilitar la expansión del sistema de garantías
recíprocas y, en consecuencia, mejorar el acce-
so a la financiación de las PYMES, convirtién-
dolas en auténticos instrumentos de promoción
empresarial. Entre las novedades que recogía
la Ley, figuraba la calificación de las SGR como
entidades financieras, lo que ayuda a clarificar
la posición de estas sociedades dentro de
nuestro sistema financiero; el régimen de auto-
rización administrativa del MEH para su crea-
ción, y el aumento de solvencia y la mejora de
su liquidez patrimonial. Posteriormente, el RD
2345/1996, de 8 de noviembre(52), relativo a
las normas de autorización administrativa y re-
quisitos de solvencia de las SGR, establecía
los requisitos mínimos de solvencia, la cifra mí-
nima de recursos propios, así como las condi-
ciones bajo las cuales estas sociedades pue-
den emitir obligaciones.
Recientemente, el BE ha promulgado la
CBE 10/1998, de 27 de noviembre (BOE del 9
de diciembre), que establece la información
que deben rendir las SGR en relación con el
coeficiente de recursos propios, sus inversio-
nes obligatorias, y el límite al inmovilizado ma-
terial y a las acciones y participaciones regula-
das por el citado RD 2345/1996, a la vez que
se reproducen algunas de sus normas para fa-
cilitar su cumplimiento.
Dado que las SGR están sometidas al mis-
mo régimen que las entidades de crédito en re-
lación con el coeficiente de solvencia, el riesgo
de cambio y los límites a los grandes riesgos, la
Circular precisa dicho régimen por remisión a la
CBE 5/1993, de 26 de marzo(53), sobre deter-
minación y control de los recursos propios, re-
cogiendo en su texto únicamente las especiali-
dades aconsejadas por las características pro-
pias de las SGR. En este sentido, las SGR re-
mitirán semestralmente(54) al BE los estados,
cuyos modelos se recogen en el anejo de la
Circular, que hacen referencia: al cumplimiento
de los requerimientos de los recursos propios
mínimos; a los recursos propios computables; a
los requerimiento de recursos propios por ries-
go de crédito y contraparte y por riesgo de tipo
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(50) Véase «Regulación financiera: primer trimestre de
1994», en Boletín económico, Banco de España, abril de
1994, pp. 98 y 99.
(51) El RD 1885/1978, de 26 de julio, reguló por prime-
ra vez el régimen jurídico, fiscal y financiero de las socieda-
des de garantía recíproca, creadas al amparo del RD-L
15/1977, de 25 de febrero.
(52) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1997, pp. 109 y 110.
(53) Véase «Regulación financiera: primer trimestre de
1993», en Boletín económico, Banco de España, abril de
1993, pp. 88 y 89.
(54) No obstante, el BE podrá requerir a determinadas
entidades, en atención a sus circunstancias particulares, la
remisión trimestral de los estados.
de cambio; a los límites a los grandes riesgos y
al límite al inmovilizado material y a las accio-
nes, participaciones y obligaciones de inversión
de los recursos propios.
Por otro lado, como el RD 2345/1996 impo-
ne a estas sociedades la obligación de remitir
al BE, para su registro, sus correspondientes
estatutos sociales vigentes en cada momento,
la Circular hace extensivo a las SGR el régimen
establecido para las entidades de crédito en la
CBE 7/1993, de 27 de abril, con el fin de dar un
tratamiento homogéneo de esta obligación para
todas las entidades sometidas a la misma.
Finalmente, atendiendo al proceso de inte-
gración de nuestro país en la moneda única y
al objeto de facilitar el tratamiento de la infor-
mación contable y estadística remitida al BE, la
Circular aprovecha para imponer a las SGR
que, a partir del pasado 1 de enero, los estados
reservados y los de cierre del ejercicio vengan
expresados en miles de euros.
12. ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
Y SUS ENTIDADES GESTORAS
El régimen jurídico de las entidades de capi-
tal-riesgo, recogido inicialmente en el RD-Ley
1/1986, de 14 de marzo, sobre medidas urgen-
tes administrativas, financieras, fiscales y labo-
rales, ha sido objeto de determinadas modifica-
ciones para ir adaptando sus preceptos a la
realidad vigente(55).
Con el fin de establecer un marco jurídico es-
table y completo de estas entidades, se ha pro-
mulgado la Ley 1/1999, de 5 de enero (BOE del
6), que refuerza y sienta las bases para que di-
chas entidades continúen promocionando o fo-
mentado a las empresas pequeñas o medianas,
de carácter no financiero, que desarrollan activi-
dades relacionadas con la innovación tecnológi-
ca o de otra naturaleza mediante la adquisición
de participaciones temporales en su capital.
Entre las principales novedades de la Ley se
encuentra el establecimiento de un régimen ju-
rídico de autorización, supervisión, inspección y
sanción homologable al resto de los sujetos
que actúan en nuestros mercados financieros.
En coherencia, se atribuyen a la CNMV el grue-
so de las potestades de supervisión sobre los
nuevos sujetos: sociedades de capital-riesgo
(SCR), fondos de capital-riesgo (FCR) y sus so-
ciedades gestoras. La Ley permite, incluso, que
las sociedades gestoras de las IIC gestionen
fondos de capital-riesgo o los activos de las so-
ciedades de capital-riesgo.
Las SCR son sociedades anónimas cuyo
objeto social principal consiste en la toma de
participaciones temporales en el capital de em-
presas no financieras cuyos valores no coticen
en las bolsas de valores. Para facilitar el desa-
rrollo de su objeto, las sociedades de capital
riesgo podrán conceder préstamos participati-
vos u otras formas de financiación a las socie-
dades participadas. De igual modo, podrán rea-
lizar actividades de asesoramiento profesional
respecto de las empresas participadas. Por su
parte, los FCR son patrimonios administrados
por una sociedad gestora con el mismo objeto
principal que las SCR.
Los préstamos participativos, ya regulados
por el RD-Ley 7/1996, de 7 de junio(56), sobre
medidas urgentes de carácter social y de fo-
mento y liberalización de la actividad económi-
ca, tienen la característica de que su tipo de in-
terés es variable y se fija en función de la evo-
lución de la actividad de la empresa prestataria,
de acuerdo con determinados criterios, como
pueden ser: el beneficio neto, el volumen de
negocio, el patrimonio total o cualquier otro in-
dicador que acuerden libremente las partes
contratantes. En orden a la prelación de crédi-
tos, los préstamos participativos se situarán
después de los acreedores comunes, y tendrán
la consideración de fondos propios, de acuerdo
con la legislación mercantil. Finalmente, los in-
tereses devengados se considerarán partida
deducible a efectos de la base imponible del
impuesto de sociedades del prestatario.
En cuanto a la política de inversiones, se
profundiza la línea seguida por el RD-Ley
7/1996. Así, deben mantener, como mínimo, el
60 % de su activo en acciones y participaciones
en el capital de empresas que sean objeto de
su actividad. De este porcentaje podrán dedicar
hasta un 30 % de su activo a préstamos partici-
pativos a empresas objeto de su actividad. El
resto del activo podrá mantenerse en otros acti-
vos, como los valores de renta fija negociados
en mercados secundarios organizados, las par-
ticipaciones en el capital de otras empresas, en
efectivo, a título de coeficiente de liquidez, en
los términos que reglamentariamente se deter-
minen, etc. En el caso de las SCR deben reser-
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(55) Cabe destacar las introducidas por la Ley 33/1987,
de 23 de diciembre, por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la
que se adapta la legislación española en materia de entida-
des de crédito a la segunda Directiva de Coordinación Ban-
caria, y las producidas por el RD-L 7/1996, de 7 de junio,
sobre medidas urgentes de carácter social y de fomento y
liberalización de la actividad económica.
( 5 6 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1996», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1996, pp. 68-72.
var un 20 % de su activo en elementos de in-
movilizado necesarios para el desarrollo de su
actividad.
Respecto a las limitaciones, las entidades
de capital-riesgo no podrán invertir más del
2 5 % de su activo en una misma empresa, ni
más del 35 % en empresas pertenecientes al
mismo grupo de sociedades.
Otros apartados importante de la norma ha-
cen referencia al régimen de participaciones
significativas, así como al régimen de supervi-
sión, inspección y sanción de estas entidades.
Finalmente, la Ley aprovecha para potenciar
y favorecer la actividad financiera conocida
como f a c t o r i n g ,reforzando especialmente la
protección de determinadas cesiones de crédito
frente a la insolvencia del cedente o del deudor
cedido.
13. SISTEMA NACIONAL
DE COMPENSACIÓN ELECTRÓNICA:
SUBSISTEMA GENERAL DE
CHEQUES PARA PAGO
DE CARBURANTE Y DE VIAJE
Dentro de la pluralidad de subsistemas de
intercambio que prevé el Reglamento del
SNCE, el BE, mediante la CBE 8/1998, de 30
de octubre(BOE de 19 de noviembre de 1998),
ha publicado las normas de funcionamiento del
nuevo subsistema general de cheques para
pago de carburante y de viaje (desarrollado en
la Norma SNCE-06).
Este subsistema tiene por objeto el trata-
miento de determinados documentos(57) me-
diante truncamiento de los documentos origina-
les y el intercambio de sus datos representati-
vos, a través de transmisión electrónica, para
su cobro a la entidad emisora pagadora, así
como la compensación de los importes corres-
pondientes, el cuadre y el establecimiento de
las posiciones respectivas resultantes que se
comuniquen al SLBE.
De forma similar a los demás subsistemas,
en este tampoco se intercambian los propios
documentos originales sino los datos represen-
tativos de los mismos que se transmiten elec-
trónicamente y, con base en los cuales, se lleva
a cabo la operativa del subsistema.
Las entidades participantes son las inscritas
en el Registro de entidades miembros del
SNCE que hayan enviado la solicitud al BE en
la forma que establece la Circular, con la par-
ticularidad de que la entidad originante s e
corresponde con la entidad tomadora de los
documentos y la entidad destinataria se identi-
fica con la entidad emisora pagadora de los
mismos.
Finalmente, la Circular determina los com-
promisos y las responsabilidades de las entida-
des participantes en el subsistema.
14. SEGUROS PRIVADOS: NUEVO
REGLAMENTO
14.1. Introducción
La actividad aseguradora y la concerniente
a los planes y fondos de pensiones han evolu-
cionado en nuestro país de una manera acele-
rada, lo que ha exigido una adaptación legislati-
va paralela en la ordenación y supervisión pú-
blica de tales actividades. Asimismo, la plena
disposición española para adaptar su normativa
al Derecho comunitario requirió hacer lo propio
en materia de seguros privados. Estos dos as-
pectos motivaron —fundamentalmente— la pu-
blicación de la Ley 30/1995, de 8 de
n o v i e m b r e(58), de Ordenación y Supervisión
de los Seguros Privados, que derogó la Ley
33/1984, de 2 de agosto, sobre Ordenación del
Seguro Privado. La Ley 30/1995 incorporó as-
pectos esenciales y necesarios de la normativa
comunitaria, pero en modo alguno culminó la
total armonización de nuestro derecho en mate-
ria de seguros privados respecto al acervo co-
munitario existente. Por otro lado, la Ley hizo
constantes referencias a un posterior desarrollo
reglamentario que se hacía necesario con su
promulgación.
Dicho reglamento ha visto la luz mediante la
publicación del RD 2486/1998, de 20 de no-
viembre (BOE del 25), que, a la vez que adapta
a la legislación española la normativa comuni-
taria pendiente de transponer(59), clarifica y
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(57) Estos documentos son los cheques para pago de
carburante y los cheques de viaje.
(58) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1996, pp. 86-91.
(59) El nuevo reglamento, de una forma poco habitual
para esta clase de desarrollos normativos, incorpora a
nuestro ordenamiento la Directiva 92/19/CEE del Consejo,
de 18 de junio, sobre coordinación de las disposiciones le-
gales, reglamentarias y administrativas relativas al seguro
directo distinto del seguro de vida; la Directiva 92/96/CEE
del Consejo, de 10 de noviembre, sobre coordinación de
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
relativas al seguro de vida; y algunos aspectos pendientes
de transposición de la Directiva 91/674/CEE del Consejo,
de 19 de diciembre, y de la Directiva 91/371/CEE del Con-
sejo, de 20 de junio.
precisa el contenido de la Ley 30/1995 cuando
ello se hace necesario. Asimismo, deroga a
partir del próximo 1 de enero (fecha de entrada
en vigor) al vigente Reglamento de Ordenación
del Seguro Privado, aprobado por el RD
1348/1985, de 1 de agosto.
Respecto al contenido del Reglamento, y de
forma similar a la Ley, puede estructurarse en
dos grandes bloques: por un lado, se menciona
la ordenación de la actividad de las entidades
aseguradoras domiciliadas en España someti-
das a supervisión del MEH y, por otro, se orde-
na la actividad de las aseguradoras extranjeras
cuando operan en España, distinguiendo entre
las domiciliadas en el Espacio Económico Eu-
ropeo (en adelante, EEE) y las domiciliadas en
terceros países.
14.2. Ámbito normativo
Quedan sometidas a este reglamento la re-
gulación de los seguros privados y, en especial:
a) Las actividades de seguro directo de vida,
de seguro directo distinto del seguro de
vida y de reaseguro.
b) Las operaciones de capitalización basadas
en técnica actuarial que consistan en obte-
ner compromisos determinados en cuanto
a su duración y a su importe a cambio de
desembolsos únicos o periódicos previa-
mente fijados.
c) Las operaciones preparatorias o comple-
mentarias de las de seguro o capitalización
que practiquen las entidades aseguradoras
en su función canalizadora del ahorro y la
inversión.
d) Las actividades de prevención de daños
vinculados a la actividad aseguradora, con
utilización de medios propios, tendentes a
minorar el riesgo, atenuar y/o anular las
consecuencias del siniestro o fomentar la
prevención de daños.
14.3. Régimen jurídico de las entidades
aseguradoras españolas
14.3.1. Autorización administrativa
para el ejercicio de la actividad 
Para ejercer la actividad aseguradora se ne-
cesita la previa autorización administrativa del
MEH. La autorización permitirá a las entidades
aseguradoras practicar operaciones únicamen-
te en los ramos para los que hayan sido autori-
zadas y, en su caso, en los riesgos accesorios
o complementarios de los mismos, según pro-
ceda, debiendo ajustar su régimen de actua-
ción al programa de actividades, estatutos y de-
más requisitos determinados en la autorización.
14.3.2. Condiciones para el ejercicio
de la actividad 
El Reglamento, de forma similar a la ley, se-
ñala una serie de garantías financieras que las
entidades aseguradoras deben cumplir en el
ejercicio de su actividad. Cabe destacar las si-
guientes:
a ) Provisiones técnicas.—Las entidades
aseguradoras tendrán la obligación de consti-
tuir y mantener provisiones técnicas por un im-
porte suficiente para garantizar, atendiendo a
criterios prudentes y razonables, todas las obli-
gaciones derivadas de los contratos de seguros
y reaseguros, así como para mantener la nece-
saria estabilidad de la entidad frente a oscila-
ciones aleatorias o cíclicas de la siniestralidad
o frente a posibles riesgos especiales. En el re-
glamento se detallan las distintas provisiones
técnicas, cuyo cálculo y constitución se efec-
tuarán aplicando los criterios establecidos en
dicho reglamento.
En cuanto a la cobertura de tales provisio-
nes, las entidades aseguradoras y reasegura-
doras tendrán la obligación de cubrir todas las
provisiones técnicas que sean consecuencia de
operaciones de seguros directos y reaseguro
aceptado, sin que resulte admisible deducción
alguna por cesiones en reaseguro. Por otro
lado, las entidades que operen simultáneamen-
te en el ramo de vida y en ramos distintos a
este deberán gestionar las inversiones afectas
a la cobertura de las provisiones técnicas co-
rrespondientes a cada actividad de forma sepa-
rada, identificando las asignadas a cada una de
ellas.
En el reglamento se determinan los activos
aptos, los porcentajes máximos que podrán in-
vertirse en cada uno de los distintos activos y
los criterios de valoración de dichas inversio-
nes, con arreglo a los principios de congruen-
cia, rentabilidad, seguridad, liquidez, dispersión
y diversificación, y teniendo en cuenta el tipo de
operaciones realizadas y las obligaciones asu-
midas por la entidad.
b) Margen de solvencia y fondo de garan-
tía.—Las entidades aseguradoras a nivel indivi-
dual y, en su caso, los grupos consolidables de
los que formen parte deberán mantener, en
todo momento, como margen de solvencia, un
patrimonio propio no comprometido suficiente
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respecto al conjunto de sus actividades en Es-
paña y fuera de ella. Respecto a los grupos
consolidables, el patrimonio consolidado no
comprometido deberá cubrir las exigencias le-
gales de solvencia aplicables al grupo, las cua-
les tendrán en cuenta las operaciones de segu-
ro y reaseguro realizadas entre las entidades
pertenecientes a aquel. Las exigencias legales
de solvencia se calcularán de acuerdo con la
legislación aplicable en cada país en el que es-
tén domiciliadas las entidades pertenecientes al
grupo consolidable.
En el caso de entidades aseguradoras que
realicen operaciones de seguro en los ramos
de vida y distintos del de vida, el cálculo del
margen de solvencia y del cumplimiento de su
mínimo legal se realizará separadamente para
cada una de las dos actividades.
El reglamento, después de detallar las parti-
das integrantes del patrimonio propio no com-
prometido, tanto de las entidades aseguradoras
como de los grupos consolidables de los que
formen parte, establece la cuantía mínima del
margen de solvencia en los seguros de vida así
como de los seguros distintos del seguro de
vida. Finalmente, se hace mención a las parti-
das que integrarán el fondo de garantía que se
debe acreditar para el ejercicio de cada activi-
dad.
14.3.3. Otros requisitos específicos
En el ejercicio de la actividad aseguradora,
el reglamento exige el cumplimiento de otros
requisitos más específicos, como ajustar la
contabilidad de las operaciones a las normas
contenidas en el Plan de Contabilidad de las
Entidades aseguradoras, aprobado por el RD
2014/1997, de 26 de diciembre(60), y sus
disposiciones de desarrollo. En los grupos con-
solidables deberán mantenerse cuentas conso-
lidadas cuya supervisión, sobre base consolida-
da, corresponderá a la DGS.
14.3.4. Cesión de cartera
Un aspecto importante de la actividad ase-
guradora es el referente a la cesión de cartera,
que requerirá autorización del MEH, para lo
cual deberá aportarse a la Dirección General
de Seguros (DGS) determinada documentación
—tal como se detalla en el reglamento—. Pos-
teriormente, el MEH acordará la apertura de un
período de información pública para que en el
plazo de un mes los tomadores de seguro pue-
dan comunicar a la DGS las razones que, en su
caso, pudieran tener para estar disconformes
con la cesión. Transcurrido el plazo y examina-
das las manifestaciones de disconformidad, se
dictará la oportuna orden ministerial, en virtud
de la cual se procederá a la cesión de la carte-
ra y se declarará la revocación de la autoriza-
ción administrativa de la cedente.
14.3.5. Revocación de la autorización
administrativa
La autorización administrativa para ejercer
la actividad aseguradora quedará revocada por
el MEH en determinados casos, entre los que
cabe reseñar los siguientes:
a) Si la entidad aseguradora renuncia a ella
expresamente.
b) Cuando la entidad no haya iniciado su acti-
vidad en el plazo de un año o dejara de
ejercerla durante un período superior a seis
meses.
c) Cuando la entidad aseguradora haga una
cesión general de la cartera en uno o más
ramos.
d) Si la entidad aseguradora dejara de cumplir
alguno de los requisitos establecidos para
el otorgamiento de la autorización, incurra
en causa de disolución o se le haya im-
puesto la sanción administrativa de revoca-
ción de la autorización.
Asimismo, el reglamento contempla la diso-
lución y la correspondiente liquidación de las
entidades aseguradoras, así como la interven-
ción administrativa que, en determinados ca-
sos, puede acordar la DGS a fin de salvaguar-
dar los intereses de los tomadores y asegura-
dos o de otras entidades aseguradoras.
14.4. Actividad transfronteriza
de las entidades aseguradoras
14.4.1. Actividad transfronteriza
de las entidades aseguradoras
españolas en el EEE
Las entidades aseguradoras españolas que
hayan obtenido la autorización válida para de-
sarrollar su actividad en el EEE podrán ejercer
sus actividades tanto en régimen de derecho
de establecimiento —mediante la apertura de
sucursales— como en régimen de libre presta-
ción de servicios en todo su territorio, a excep-
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(60) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1998, p. 86.
ción de las operaciones de seguro cuyos ries-
gos son cubiertos por el Consorcio de Compen-
sación de Seguros y de determinadas operacio-
nes del seguro de vida y del seguro distinto al
de vida.
Las entidades aseguradoras españolas que
operen en régimen de derecho de estableci-
miento deberán remitir anualmente a la DGS in-
formación estadístico-contable sobre la activi-
dad realizada en cada Estado miembro del
EEE. En cuanto al establecimiento de sucursa-
les, las entidades aseguradoras presentarán a
la DGS la documentación a la que hace refe-
rencia el reglamento, y esta, si no presenta ob-
jeción alguna, la remitirá a la autoridad supervi-
sora del Estado miembro de la sucursal.
Por otro lado, las entidades aseguradoras
españolas que se propongan operar en uno o
más Estados miembros del EEE en régimen de
libre prestación de servicios deberán comunicar
previamente su proyecto de actividad a la DGS,
así como la naturaleza de los riesgos o com-
promisos que la entidad pretenda garantizar. A
su vez, si la DGS no se opone a esta actividad,
remitirá la documentación a las autoridades su-
pervisoras de los Estados miembros en los que
se desee realizar las actividades.
14.4.2. Actividad transfronteriza
de las entidades aseguradoras
extranjeras en España
A) Domiciliadas en otros países miembros
del EEE 
Las entidades aseguradoras domiciliadas en
países miembros del EEE que operen en Espa-
ña en régimen de derecho de establecimiento
—mediante la apertura de sucursales— o en
régimen de libre prestación de servicios debe-
rán presentar, en los mismos términos que las
entidades aseguradoras españolas, todos los
documentos que les exija la DGS, al objeto de
comprobar si respetan en España las normas
legales y reglamentarias que les son aplicables.
En cuanto al establecimiento de sucursales,
las entidades aseguradoras extranjeras presen-
tarán en la DGS la misma documentación a la
que hace referencia el reglamento para las enti-
dades españolas, así como un certificado que
acredite que la entidad dispone del mínimo del
margen de solvencia legalmente exigible y de
los ramos o riesgos en que está autorizada
para operar. La sucursal podrá establecerse y
comenzar su actividad en España desde que la
autoridad supervisora del Estado miembro de
origen le notifique que la DGS le da su confor-
midad o da a conocer las condiciones en las
que, por razones de interés general, deberán
ser ejercidas dichas actividades en España.
Por otro lado, las entidades aseguradoras
domiciliadas en otro Estado miembro del EEE
podrán iniciar su actividad en España en régi-
men de libre prestación de servicios desde que
reciban la notificación de que la autoridad su-
pervisora del Estado miembro de origen ha re-
mitido a la DGS la comunicación pertinente.
Asimismo, la entidad aseguradora estará obli-
gada a designar un representante —persona fí-
sica con residencia habitual o entidad estableci-
da en España— para que le represente a efec-
to del cumplimiento de las obligaciones tribu-
tarias.
B) Domiciliadas en terceros países
no miembros del EEE 
Para que las entidades aseguradoras domi-
ciliadas en países no miembros del EEE pue-
dan establecer sucursales en España necesitan
la previa autorización administrativa del MEH.
Para ello, las entidades deberán remitir a
la DGS la documentación que se señala en la
norma. Una vez concedida la autorización,
la sucursal podrá realizar su actividad asegura-
dora en España siempre que sus riesgos estén
localizados y sus compromisos asumidos en
España, a excepción de la parte de los activos
que se correspondan con el margen de solven-
cia que exceda del importe del fondo de ga-
rantía que puede estar domiciliada en cualquier
país del EEE.
14.5. Otras cuestiones
Otros aspectos que trata el reglamento ha-
cen referencia a la transformación, fusión y es-
cisión de las entidades aseguradoras. En todos
los casos, es necesaria la autorización del
MEH, para lo cual es preciso aportar a la DGS
la documentación pertinente que se detalla en
dicho reglamento. En cuanto a las agrupacio-
nes de interés económico y uniones temporales
de empresas que se constituyan, se presentará
a la DGS información acerca de las entidades
que las integran y de los accionistas o perso-
nas a las que se les confiere la administración,
así como una copia autorizada del documento
de formalización y los estatutos por los que se
vayan a regir.
Finalmente, en el régimen de infracciones y
sanciones, se recoge la posibilidad de adopción
de medidas de control especial o, en su caso,
la intervención administrativa, de acuerdo con
lo preceptuado en la Ley 30/1995.
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15. REFORMA DEL IMPUESTO
SOBRE LA RENTA DE LAS
PERSONAS FÍSICAS
La reforma fiscal de 1977 supuso una pro-
funda modificación de la imposición personal
sobre la renta de las personas físicas (en ade-
lante, IRPF), recogida en la Ley 44/1978, de 8
de septiembre. Posteriormente, la experiencia
adquirida recomendó un cambio en algunos as-
pectos de tal imposición, que se materializaron
en la Ley 48/1985, de 27 de diciembre. Más
adelante, la regulación del impuesto entró en
una etapa de provisionalidad, tras una senten-
cia del Tribunal Constitucional de 20 de febrero
de 1989 que declaró inconstitucionales algunos
artículos sobre tributación de las unidades fami-
liares, lo que obligó a su adaptación urgente
mediante la Ley 20/1989, de 28 de julio, y que
posteriormente se plasmó en la Ley 18/1991,
de 6 de junio(61), aprovechando esta norma
para incluir una serie de novedades congruen-
tes con la adaptación del marco fiscal español
al vigente en otros países comunitarios.
El tiempo transcurrido desde 1991 ha agra-
vado los problemas que presentaba la anterior
regulación, debido, por un lado, a la excesiva
complejidad del impuesto, a su dispersión y a la
falta de sistematización de su normativa, como
consecuencia de los sucesivos ajustes y modifi-
caciones que ha ido sufriendo durante estos
años. Por otro, la necesidad de adaptar el im-
puesto al modelo vigente en los países de
nuestro entorno, dentro de un contexto de glo-
balización económica, ha hecho necesario pro-
ceder a una profunda revisión del mismo, que
se ha llevado a cabo mediante la publicación
de la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, d l Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Físicas
y otras Normas Tributarias (BOE del 10), que
entrará en vigor en el ejercicio fiscal de 1999.
El primer desarrollo de esta Ley ha sido el RD
2717/1998, de 18 de diciembre (BOE del 19),
por el que se regulan los pagos a cuenta en el
IRPF y en el impuesto sobre la renta de no resi-
dentes (que se comenta más adelante), y se
modifica el reglamento del impuestos sobre so-
ciedades en materia de retenciones e ingresos
a cuenta.
El aspecto fundamental de la reforma, simi-
lar al modelo de otros países europeos, gira en
torno al establecimiento de un mínimo personal
y familiar exento de tributación, mínimo vital,
que varía según las circunstancias personales
y familiares del contribuyente. Por lo tanto, el
objeto del impuesto es la renta disponible, es
decir, la renta que puede utilizar el contribuyen-
te tras atender a sus necesidades y las de los
sujetos que de él dependen. Este mínimo se
aplicará, en primer lugar, a reducir la parte ge-
neral de la base imponible, sin que esta pueda
resultar negativa como consecuencia de la dis-
minución. El remanente, si lo hubiera, se apli-
cará a reducir la parte especial de la base im-
ponible, que tampoco podrá resultar negativa.
En cuanto a las cuantías, el mínimo personal
será con carácter general de 550.000P T A
anuales, aunque se establecen importes supe-
riores para los mayores de 65 años y discapaci-
tados, y estos últimos en función del grado de
minusvalía. Respecto al mínimo familiar, será
de 100.000PTA anuales por cada ascendiente
mayor de 65 años que dependa y conviva con
l contribuyente y que no tenga rentas superio-
res al salario mínimo interprofesional, incluidas
las exentas. Asimismo, se establecen mínimos
familiares para los descendiente solteros meno-
res de 25 años, con el límite mínimo de
200.000PTA. Estas cuantías se incrementarán
para los descendientes menores de 3 años, en
concepto de material escolar desde los 3 hasta
los 16 años, así como para los casos en que
estos sean discapacitados.
Además del mínimo familiar, la Ley articula
otras medidas fiscales tendentes a proteger y
favorecer a la familia, como la declaración con-
junta, la exención de pensiones por alimentos,
la deducción por inversión en la vivienda habi-
tual, tributación favorable de las pensiones en
favor de los hijos, etc.
Respecto a los rendimientos del trabajo, s e
disminuye su fiscalidad mediante la aplicación
de una reducción especifica para estos rendi-
mientos, que hace perder peso a la aportación
de los asalariados respecto a las demás fuen-
tes de renta. Así, se establecen determinadas
reducciones para los rendimientos que tengan
un período de generación superior a dos años;
para las pensiones y haberes pasivos, así
como la mayoría de las prestaciones percibi-
das de mutualidades generales, planes de
pensiones y las derivadas de otros contratos
de seguro. Respecto a la reducción especifica,
afecta a todos los contribuyentes que perciben
este tipo de rendimientos, estableciéndose una
cuantía de 500.000PTA para las rentas igua-
les o inferiores a 1.350.000PTA, y de
3 7 5 . 0 0 0PTA para las rentas superiores a
2 . 0 0 0 . 0 0 0de pesetas. Entre ambos límites, se
establece una cantidad intermedia resultante
de multiplicar el diferencial por un coeficiente.
También se establecen cantidades especificas
superiores para los trabajadores activos disca-
pacitados, que van en función de su grado de
m i n u s v a l í a.
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agosto de 1991, pp. 63 y 64.
Por otro lado, se ha configurado de una ma-
nera diferente, respecto a la prevista en la Ley
18/1991, la obligación de declarar para los per-
ceptores de los rendimientos de rentas de tra-
bajo, con el objeto de excluir de la obligación
de presentar declaración a un elevado número
de contribuyentes. Para ello, se ha elevado sig-
nificativamente el importe total de los rendi-
mientos del trabajo anuales que quedan exen-
tos de la obligación de declarar y autoliquidar el
impuesto, situándolo, con carácter general, en
3 . 5 0 0 . 0 0 0PTA frente al 1.250.000PTA de la
normativa anterior. En consecuencia, los contri-
buyentes que estén dentro de ese límite y cum-
plan las demás circunstancias exigidas en la
Ley, y que, por su capacidad económica, deban
contribuir al impuesto, quedarán sometidos al
mismo por la vía de las retenciones e ingresos
a cuenta soportados.
Para cuantificar el tipo de retención el es-
quema que sigue la Ley es similar al utilizado
para determinar la base liquidable y la cuota del
impuesto: en primer lugar, el total de los rendi-
mientos del trabajo se minorará en el importe
de determinados gastos deducibles, así como
del mínimo personal y familiar por descendien-
tes, obteniendo una base para calcular el tipo
de retención similar a la base liquidable del im-
puesto. Posteriormente, a dicha base se le apli-
ca la escala del impuesto, obteniendo una cuo-
ta de retención (que debe corresponderse con
la cuota líquida de la declaración). Finalmente,
el tipo de retención se obtiene dividiendo esa
cuota entre la cuantía total de los rendimientos
de trabajo. En cualquier caso, se establece un
límite máximo del 48 % de retención frente al
56 % de la legislación anterior.
En los rendimientos del capital inmobiliario,
se suprime el rendimiento estimado de la vi-
vienda habitual y los intereses de los capitales
ajenos invertidos para la adquisición o mejora
de dicha vivienda. En el caso de inmuebles
arrendados, la cuantía de los gastos deducibles
—incluyendo los intereses de los capitales aje-
nos— no podrá exceder de la cuantía de los
rendimientos íntegros obtenidos.
En los rendimientos del capital mobiliario, se
introduce una importante modificación en la tri-
butación del ahorro, procurando un tratamiento
neutral de las distintas formas de ahorro: se
disminuye la fiscalidad de los rendimientos de
capital mobiliario a más de dos años, como los
depósitos bancarios, al mismo tiempo que se
suprimen diversas exenciones en las llamadas
variaciones de patrimonio, se aclara la fiscali-
dad de los sistemas alternativos a los fondos
de pensiones, y se da un tratamiento más favo-
rable al ahorro a largo plazo y a los rendimien-
tos derivados de contratos de seguros. Tam-
bién se producen novedades significativas en el
sistema de retenciones sobre las rentas de ca-
pital, rebajando el tipo de retención del 25 % al
18 % para los rendimientos derivados de la ce-
sión a terceros de capitales, es decir, los pro-
ductos financieros más utilizados por los pe-
queños ahorradores, como las cuentas corrien-
tes y los depósitos a plazo. Dicha reducción no
alcanza al resto de los rendimientos que, con
carácter general, siguen sometidos a retención
a cuenta del 25 %. La base de retención se
calculará teniendo en cuenta las reducciones
previstas en la Ley según el plazo de genera-
ción de estos rendimientos.
Cabe mencionar que continúan exonerados
de retención a cuenta los rendimientos de los
valores emitidos por el BE que constituyan ins-
trumento regulador de intervención en el mer-
cado monetario y los rendimientos de las letras
del Tesoro. No obstante, las entidades de cré-
dito y demás instituciones financieras que for-
malicen con sus clientes contratos de cuenta
basados en operaciones de letras del Tesoro
starán obligadas a retener respecto de los
rendimientos obtenidos por los titulares de las
citadas cuentas.
También están exonerados de retención a
cuenta del IRPF los rendimientos derivados de
la transmisión de activos financieros con rendi-
miento explícito, y, en el caso de sujetos pasi-
vos del impuesto sobre sociedades, los rendi-
mientos de valores negociables de renta fija
que se negocien en mercados secundarios ofi-
ciales de valores españoles, con la condición
de que, en ambos casos, estén representados
en anotaciones en cuenta, con el propósito de
mejorar la eficiencia de los mercados organi-
zados de renta fija y la financiación de las
empresas y de las Administraciones Públicas
españolas.
En otro orden de cosas, se modifica la termi-
nología respecto a «los incrementos y disminu-
ciones de patrimonio», que ahora se redenomi-
nan ganancias y pérdidas patrimoniales.Estas,
al igual que aquellas, hacen referencia a las va-
riaciones en el valor del patrimonio del contribu-
yente que se pongan de manifiesto con ocasión
de cualquier alteración en su composición, sal-
vo que por norma se califiquen como rendi-
mientos. Cabe resaltar que en la nueva Ley se
suprime el límite de las 500.000PTA, a partir
del cual se consideraba que existía un incre-
mento neto de patrimonio como consecuencia
de la realización de transmisiones onerosas du-
rante el año natural. En este punto hay que re-
eñar que se incorporan al mecanismo de re-
tenciones las ganancias patrimoniales genera-
das en la transmisión o reembolso de acciones
o participaciones representativas del capital o
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patrimonio de las IIC, sometiéndolas a una re-
tención del 20 %. Esta se aplica tanto sobre las
derivadas de IIC domiciliadas en territorio espa-
ñol como sobre las derivadas de las domicilia-
das fuera del mismo que sean obtenidas por
los socios o partícipes de estas residentes en
España. También se someten a retención del
25 % los rendimientos derivados de contratos
de seguros de vida, aunque se tiene en cuenta
las reducciones aplicables según su período de
generación.
En cuanto a la tarifa del impuesto, se incor-
poran dos novedades dignas de ser subraya-
das: la minoración de la carga tributaria, con
una rebaja general de los tipos, incluidos el mí-
nimo y el máximo, y la reducción y redefinición
de los tramos. En las deducciones de la cuota
se mantiene la de la adquisición de vivienda
habitual, y se favorecen aquellas que respon-
den al interés general, como los donativos.
Por último, se incorporan a la Ley las reglas
sobre regímenes especiales, la mayoría regula-
das hasta ahora al margen de la ley del im-
puesto, como son las de imputación de rentas y
las de instituciones de inversión colectiva. Por
otro lado, se modifica la normativa reguladora
de la gestión del tributo, introduciendo las medi-
das necesarias para mejorarla y agilizarla, re-
duciendo de manera significativa el número de
declarantes y evitando el exceso de los pagos a
cuenta sobre la cuota diferencial del impuesto.
16. RENTAS DE NO RESIDENTES
Y OTRAS NORMAS TRIBUTARIAS
La creciente internacionalización de las rela-
ciones económicas y el papel que juega Espa-
ña en el proceso de integración europea, acre-
centado tras nuestro acceso a la Tercera Etapa
de la UEM, han puesto de manifiesto la impor-
tancia de configurar una norma que regule, de
forma unitaria, la tributación de los no residen-
tes en los impuestos sobre la renta, que se ha
llevado a efecto mediante la publicación de la
Ley 41/1998, de 9 de diciembre(BOE del 10),
sobre la renta de no residentes y normas tribu-
tarias.
El impuesto sobre la renta de no residentes
es un tributo de carácter directo que grava la
renta obtenida en territorio español(62) por las
personas físicas y entidades no residentes en
el mismo. En este sentido, se considerarán ren-
tas obtenidas en territorio español, entre otras,
las siguientes:
a) Las rentas de actividades o explotaciones
económicas realizadas mediante estableci-
miento permanente situado en territorio es-
pañol.
b) Los rendimientos de actividades o explota-
ciones económicas obtenidos sin media-
ción de establecimiento permanente cuan-
do las actividades o explotaciones econó-
micas sean realizadas en territorio español
o cuando se trate de prestaciones de servi-
cios utilizados en territorio español.
c) Los rendimientos del trabajo, cuando deri-
ven, directa o indirectamente, de un traba-
jo prestado en territorio español, entre
o t r o s .
d) Los dividendos y otros rendimientos, los in-
tereses, canones y otros rendimientos de
capital mobiliario, las ganancias patrimo-
niales, etc.
Asimismo, la Ley establece determinados
supuestos en los que las rentas se consideran
exentas del impuesto, entre las que cabe rese-
ñar: las derivadas de los rendimientos de la
deuda pública obtenidos sin mediación de esta-
blecimiento permanente y las derivadas de va-
lores emitidos en España por personas físicas
o entidades no residentes sin mediación de es-
tablecimiento permanente.
Respecto a las rentas obtenidas mediante
establecimiento permanente, la Ley detalla los
conceptos que la componen, así como la de t e r-
minación de la base imponible. Una vez determi-
nada con arreglo a lo preceptuado en la norma
s e aplicará el tipo de gravamen del 35 %,
excepto cuando la actividad del establecimiento
permanente fuese la de investigación y explota-
ción de hidrocarburos, en cuyo caso el tipo de
gravamen será del 40 %.
Por otro lado, los establecimientos perma-
nentes quedan obligados a llevar contabilidad
separada referida a las operaciones que reali-
cen y a los elementos patrimoniales afectos a
las mismas. También estarán sometidos al régi-
men de retenciones del impuesto sobre socie-
dades por las rentas que perciban, quedarán
obligados a efectuar pagos fraccionados a
cuenta de la liquidación de este impuesto en
los mismos términos que las entidades sujetas
al impuesto sobre sociedades y a practicar re-
tenciones e ingresos a cuentas en los mismos
términos que las entidades residentes en terri-
torio español.
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(62) Todo ello sin perjuicio de los regímenes tributarios
forales del País Vasco y de la Comunidad Foral de Nava-
rra. En Canarias, Ceuta y Melilla se tendrán en cuenta las
especialidades que resulten de la aplicación de su normati-
va especifica.
En cuanto a las rentas obtenidas sin media-
ción de establecimiento permanente, una vez
determinada su base imponible, conforme a lo
establecido en la Ley, se aplicará, con carácter
general, el tipo de gravamen del 25 % para ob-
tener la correspondiente cuota tributaria. Las
pensiones y haberes pasivos percibidos por
personas físicas no residentes en territorio es-
pañol serán gravadas de acuerdo con la escala
que se reproduce en la norma y cuyos tipos de
gravamen se encuentran entre el 8 % para las
pensiones más bajas y el 40 % para las más al-
tas. Los rendimientos del trabajo de personas
físicas no residentes, en general, se gravarán
al 8 %, siempre que no proceda la aplicación
de otras normas especificas. Otros rendimien-
tos que se pueden reseñar son: los derivados
de operaciones de reaseguro, gravados al
1 , 5 %, y los derivados de ganancias patrimo-
niales, al 35 %.
Asimismo, los contribuyentes que operen en
España sin mediación de establecimiento per-
manente estarán obligados a practicar las re-
tenciones e ingresos a cuenta respecto de los
rendimientos del trabajo que satisfagan, así
como respecto de otros rendimientos someti-
dos a retención que constituyan gasto deduci-
ble para la obtención de las rentas.
Después de determinar los sujetos obliga-
dos a practicar la retención e ingreso a cuenta,
respecto de las rentas sujetas a este impuesto,
la norma señala sus límites o, en su caso, las
normas establecidas en convenio para evitar la
doble imposición que resulte aplicable.
Por su parte, las entidades gestoras del
mercado de deuda pública en anotaciones es-
tarán obligadas a retener e ingresar en el Teso-
ro, como sustitutos del contribuyente, el importe
de este impuesto correspondiente a los rendi-
mientos de las letras del Tesoro y demás valo-
res representativos de la deuda pública que es-
tablezca el MEH obtenidos por inversores no
residentes en España sin establecimiento per-
manente, siempre que no sean de aplicación
las exenciones sobre los rendimientos proce-
dentes de los diferentes instrumentos de la
deuda previstas en la Ley.
Otro apartado de la Ley hace referencia al
gravamen especial sobre bienes inmuebles de
entidades no residentes, que recae sobre los
bienes inmuebles o derechos reales de goce o
disfrute sobre los mismos. La base imponible
estará constituida por el valor catastral de los
bienes inmuebles o, en su caso, el valor deter-
minado con arreglo a las disposiciones aplica-
bles a efectos del impuesto sobre el patrimonio.
El tipo de gravamen especial será del 3 %. La
Ley establece determinados casos en los que
este gravamen no será exigible, como, por
ejemplo, a los Estados e instituciones públicas
extranjeras y a los organismos internacionales,
a las entidades con derecho de aplicación de
un convenio para evitar la doble imposición in-
ternacional cuando el convenio aplicable con-
tenga cláusula de intercambio de información, a
las sociedades que coticen en mercados se-
cundarios de valores oficialmente reconocidos
y a las entidades que desarrollen en España,
de modo continuado o habitual, explotaciones
económicas diferenciables de la simple tenen-
cia o arrendamiento del inmueble.
Con respecto a los contribuyentes que sean
personas físicas residentes de un Estado
miembro de la UE, y que han obtenido durante
el ejercicio en España, como mínimo, el 75 %
de la totalidad de su renta, bien por rendimien-
tos del trabajo bien de actividades económicas,
podrán optar por tributar en calidad de contribu-
yente por el IRPF español, cuyo régimen de tri-
butación se desarrollará reglamentariamente.
Por último, la presente Ley, que entró en vi-
gor el pasado 1 de enero, hace las remisiones
oportunas al IRPF y al impuesto sobre socieda-
des para evitar los posibles vacíos legales que
pudiera producir la sustitución de las disposicio-
nes que hacen referencia a la obligación real
de contribuir contenida en dicha Ley.
17. NUEVAS OBLIGACIONES
DE SUMINISTRO DE INFORMACIÓN
A LA ADMINISTRACIÓN TRIBUTARIA
En los últimos años se han ido potenciando
las obligaciones de información a la Administra-
ción Tributaria (en adelante, AT) sobre las rela-
ciones económicas, profesionales o financieras
con terceras personas. Así, en una disposición
adicional de la Ley 13/1996, de 30 de diciem-
bre, se estableció la obligación de las entidades
de crédito y de cuantas personas físicas o jurí-
dicas se dediquen al tráfico bancario o crediti-
cio de facilitar a la AT la identificación completa
de las personas autorizadas por el titular para
el uso y disposición de las cuentas bancarias
(corrientes, a plazo o de crédito) abiertas en
sus establecimientos situados en territorio es-
pañol.
Por otro lado, la Ley 43/1995, de 27 de di-
ciembre, del Impuesto sobre Sociedades( 6 3 ) ,
reguló y reordenó determinadas obligaciones
de información sobre operaciones con activos
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(63) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1996, pp. 91 y 92.
financieros, atendiendo a los cambios produci-
dos en los mercados financieros. Asimismo, en
virtud de lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28
de julio, del mercado de valores, las entidades
emisoras de valores, las sociedades y agencias
de valores y demás intermediarios financieros
deben comunicar a la AT cualquier operación
de emisión, suscripción y transmisión de valo-
res en que intervengan.
Recientemente, con la publicación del R D
2281/1998, de 23 de octubre (BOE del 14 de
noviembre), se ha procedido al oportuno desa-
rrollo reglamentario de los preceptos antes cita-
dos. Cabe reseñar que, al mismo tiempo, se
aprovecha el texto de la Ley para modificar las
obligaciones de información de los planes y
fondos de pensiones, regulados por el RD
1307/1988, de 30 de septiembre, y de las Mu-
tualidades de Previsión Social.
Respecto a la información acerca de las per-
sonas autorizadas en cuentas bancarias, l  
entidades de crédito y demás entidades dedica-
das al tráfico bancario deberán comunicar a la
AT la identificación de todas las personas auto-
rizadas por el titular para el uso y disposición
de cualquier tipo de cuentas, con independen-
cia de la modalidad o de la denominación que
adopten, aun cuando el titular o, en su caso, el
autorizado, no sean residentes en territorio es-
pañol.
En segundo lugar, los fedatarios públicos
que intervengan o medien en la emisión, sus-
cripción, transmisión, canje, conversión, cance-
lación y reembolso de efectos públicos, valores
o cualesquiera otros títulos y activos financie-
ros,vendrán obligados a comunicar tales opera-
ciones a la AT. La información que se debe su-
ministrar alcanza, en particular: a las operacio-
nes relativas a derechos reales, incluidos los de
garantía y otra clase de gravámenes sobre los
citados valores; a las operaciones de préstamo
de valores, y a las participaciones en el capital
de sociedades de responsabilidad limitada.
A esta misma obligación quedan sometidas
las entidades de crédito, las sociedades y
agencias de valores y aquellos intermediarios
financieros que se dediquen habitualmente a la
intermediación y colocación de valores y demás
activos financieros. También quedan sujetas a
esa obligación las entidades emisoras de valo-
res nominativos no cotizados en un mercado
organizado, respecto de las operaciones de
emisión de los mismos, y las sociedades recto-
ras de los mercados de futuros y opciones, res-
pecto de las operaciones realizadas en dichos
mercados.
Por su parte, las sociedades gestoras de IIC
estarán sujetas a la obligación de informar a la
AT en relación con las operaciones que tengan
por objeto acciones o participaciones en dichas
instituciones.
Cuando se trate de valores emitidos en el
extranjero o de instrumentos derivados consti-
tuidos en el extranjero, la declaración deberá
ser realizada por las entidades comercializado-
ras de tales valores en España o, en su defec-
to, por las entidades depositarias de los mis-
mos en España.
En la declaración debe incluirse la identidad
completa de los sujetos que intervienen en las
operaciones, con indicación de la condición con
la que lo hacen, su nombre y apellidos o razón
social, su domicilio y número de identificación
fiscal, así como de la clase y número de los va-
lores, y del importe y fecha de cada operación.
En el ámbito de los planes y fondos de pen-
siones, las entidades gestoras deberán presen-
tar una declaración anual en la que se relacio-
nen individualmente los partícipes de los planes
adscritos a tales fondos y el importe de las
aportaciones a los mismos, sean efectuados di-
rectamente por ellos o por los promotores de
los citados planes. Por su parte, los promotores
que efectúen contribuciones a los mismos de-
berán presentar una declaración anual en la
que se relacionen individualmente los partíci-
pes por quienes efectuaron sus contribuciones
y el importe aportado por cada partícipe.
Por último, las mutualidades de previsión
social deberán presentar una declaración anual
en la que se relacionen individualmente los mu-
tualistas y las cantidades abonadas por estos
para la cobertura de las contingencias que pue-
den ser objeto de reducción en la base imponi-
ble regular del IRPF.
18. PRESUPUESTOS GENERALES
DEL ESTADO PARA 1999
Como es habitual en el mes de diciembre de
cada año, se han aprobado los Presupuestos
Generales del Estado para 1999, mediante la
Ley 49/1998, de 30 de diciembre (BOE del 31).
La principal característica de estos presu-
puestos, los primeros que se elaboran en el
seno de la UEM, es que en ellos se recogen las
exigencias de estabilidad que van a regir en la
moneda única, lo que va a suponer una mayor
disciplina presupuestaria, siendo la política fis-
cal el principal instrumento para preservar los
objetivos de estabilidad macroeconómica.
En esta línea, los presupuestos pretenden
mantener una política de rigor en la reducción
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del déficit publico y disciplina en el gasto que
sea compatible con el crecimiento sostenido y
el control de los desequilibrios básicos de la
economía, que se traduzca en un fuerte ritmo
de creación de empleo.
De conformidad con ese espíritu legislativo,
cabe resaltar, por su importancia o novedad,
los siguientes aspectos: 
En el campo de la regulación financiera, se
reduce el tipo de interés legal del dinero y el de
demora de las deudas tributarias vigentes, que
pasan del 5,5 % al 4,25 %, y del 7,5 % al
5 , 5%, respectivamente. Asimismo, se fija en
2,34 billones de pesetas el límite para el incre-
mento del saldo vivo de la deuda del Estado
durante el año. Este límite, que puede ser revi-
sado si se dan determinadas circunstancias
previstas en la propia Ley, será efectivo al tér-
mino del ejercicio, pudiendo ser sobrepasado,
previa autorización del MEH, en limitados
c a s o s .
En el ámbito fiscal, se caracteriza por el de-
seo de impulsar y poner en práctica la reforma
del IRPF reflejada en la Ley 40/1998, de 9 de
diciembre, así como de la tributación de los no
residentes. Concretamente, en el IRPF se regu-
lan los coeficientes de actualización del valor
de adquisición aplicables, exclusivamente, a los
bienes inmuebles. En el impuesto sobre socie-
dades, se actualizan los coeficientes de correc-
ción monetaria aplicables a las transmisiones
de bienes inmuebles y se determina el importe
de los pagos fraccionados que las entidades
sujetas a este impuesto deben realizar. En el
impuesto sobre el patrimonio, se actualiza
el mínimo exento y la tarifa aplicable en el caso
de que las CCAA no aprueben cuantías propias
o no hayan asumido competencias en la ma-
teria.
En cuanto al gasto público, se mantiene
para 1999 tanto la suspensión de la posibilidad
de realizar incorporaciones de crédito, excepto
en determinados casos concretos, como la
prohibición de efectuar transferencias de crédi-
to de operaciones de capital a operaciones co-
rrientes, con las mismas salvedades que para
el ejercicio anterior.
En relación con las CCAA, se fijan los por-
centajes de participación de las mismas en los
ingresos del Estado para el quinquenio 1997-
2001, distinguiendo los porcentajes definitivos
de participación en los ingresos territoriales del
Estado por el IRPF y los de participación en los
ingresos generales del Estado. Igualmente, se
distingue en la financiación por participación en
los ingresos del Estado para 1999, entre las
CCAA a las que les es aplicable el modelo del
sistema de financiación para dicho quinquenio
 las que no han adoptado acuerdo sobre el
sistema de financiación.
19. MEDIDAS FISCALES,
ADMINISTRATIVAS Y DE ORDEN
SOCIAL
Como es habitual en los últimos años, para
facilitar el cumplimiento de los objetivos de polí-
tica económica plasmados en la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado para 1999, se
han adoptado una serie de medidas fiscales,
administrativas y de orden social, recogidas en
la Ley 50/1998, de 30 de diciembre (BOE del
31), que se han incorporado en otra norma dis-
tinta, dado su contenido específico, lo que per-
mite reducir el amplio número de materias que
normalmente contienen las leyes de presu-
puestos.
La Ley introduce determinadas reformas en
el ámbito tributario, en el de la Seguridad Social
y en las normas reguladoras del régimen personal
l servicio de las Administraciones Públicas,
y atiende a necesidades concretas tanto en
e l ámbito de la organización y gestión como
en el de la actuación administrativa.
En el área financiera, se modifica la regula-
ción de la deuda pública del Estado, para esta-
blecer la posibilidad de que los valores nego-
ciables de la deuda del Estado adquiridos en el
mercado secundario puedan destinarse no solo
a su amortización, sino también a su manteni-
miento en una cuenta de valores abierta al
efecto en el Tesoro, y de que puedan realizarse
peraciones de compraventa sobre los mismos.
Asimismo, se suprimen las razones especiales
para la apertura de cuentas del Tesoro fuera
del BE, requiriendo, en todo caso, previa comu-
nicación del Tesoro con expresión de la finali-
dad de la cuenta y de las condiciones de utiliza-
ción. Dentro del mercado de valores, se reali-
zan modificaciones en el régimen sancionador
y se amplía la casuística establecida respecto a
las infracciones muy graves.
Dentro del ámbito fiscal, debe tenerse en
cuenta la reforma del IRPF, contenida en la Ley
40/1998, de ahí que la presente Ley se limite a
realizar ajustes muy concretos a la normativa
vigente. En el impuesto sobre sociedades, se
incluyen como sujetos pasivos del impuesto a
los FGI, regulados por la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma del mercado de valores,
aunque, al igual que el BE y los fondos de ga-
rantía de depósitos, quedan exentos del im-
puesto. Asimismo, se añade un nuevo capítulo
referente al régimen de las comunidades titula-
res de montes vecinales en mano común.
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En el impuesto sobre el patrimonio, se modi-
fican los criterios de valoración de las partici-
paciones de las IIC, que se valorarán por el va-
lor liquidativo de las mismas a 31 de diciembre.
En el impuesto sobre el valor añadido se adapta
la normativa del impuesto a la sentencia del
Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas de 5 de mayo de 1998, lo que deter-
mina la ampliación del ámbito de aplicación de
la exención correspondiente a los servicios de-
portivos prestados por entidades sin fin de lucro.
En relación con las entidades aseguradoras,
se aprovecha el texto de la Ley para adaptar el
régimen jurídico de la Comisión Liquidadora de
Entidades Aseguradoras (CLEA) a la Ley
6/1997, de 14 de abril, de Organización y Fun-
cionamiento de la Administración General del
Estado, reseñando, entre otros aspectos, la
modificación de su naturaleza jurídica al pasar
de ser entidad de derecho público a organismo
autónomo de la Administración del Estado.
Finalmente, se arbitra un conjunto de medi-
das de carácter extraordinario para acomodar
las posibilidades de actuación de la Fábrica Na-
cional de Moneda y Timbre a las exigencias de-
rivadas de la introducción del euro.
25.1.1999.
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